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INLEIDING EN PROBLEEMSTELLING.
De eerste kerkelijke obligatieleen[ingen, die ons bekend zijn,
dateeren uit de laatste jaren der vorige eeuw en de eerste twee
decennia na 1900. Van een omvangrijk aantal kerkelijke obligatie-
leeningen is echter pas sprake na 1920. Wat de in Nederland
geamitteerde leeningen betreft, constateeren we een opvallende
vermeerdering van het aantal binnenlandsche kerkelijke leeningen
in de jaren 1925-1934, terwijl ook nog in 1935 en daarna emissies
voorkomen. De totstandkoming van buitenlandsche kerkelijke
obligatieleeningen dateert eveneens van 1925 en eindigt in 1931.
Het totaal aan binnen- en buitenlandsche kerkelijke leeningen,
dat sinds 1925 in Nederland aan de markt is gebracht, bedraagt
ruirn 150 millioen gulden.
De kringen, waar de kerkeliike obligatieleeningen plaatsing
vonden, moeten vooral gezocht worden onder de kleine beleggers,
die, niet-economische motieven als liefdadigheid of sympathie voor
een kerkgenootschap of kerkelijke instelling buiten beschouving
gelaten, in deze leeningen Wn het rendement *n de kerkelijke
zekerheid apprecieerden. De belangstelling voor dezen tak van
crediet bij edn groote groep van beleggers is hierdoor begrijpelijk
en verklaarbaar.
Bij deze belangstelling is de invloed en de propaganda der emit-
teerende credietinstituten niet te verwaarloozen.
Zoolang de kerkelijke instellingen die aldus obligatiekapitaal
aantrokken, regelmatig aan hare verplichtingen bleven voldoen, trok
het kerkelijk obligatiecrediet geen bijzondere aandacht. In de jaren
na 1930 echter treden factoren op, die de belangstelling voor het
kerkelijk crediet sterk op den voorgrond plaatsen. In 1931 beginnen
enkele Duitsche kerkelijke instellingen hare betalingsonmacht te
openbaren en dit wordt weldra gevolgd door het naar buiten treden
van Duitschlands internationale betalingsmoeilijkheden met al de
gevolgen vandien.
Op een totaal  . van    ruim 280 Duitsche leeningen, vertegen-
woordigend een bedrag van meer dan 80 millioen gulden, ontstond
bij ongeveer 260 leeningen ten bedrage van ruirn 60 millioen gulden
een rente- en aflossingsachterstand, die meestal eindigde in een




Hetzelfde verschijnsel openbaarde zich bij verschillende binnen-
landsche kerkelijke instellingen, vooral sinds de conjunctuurver-
andering in het Nederlandsch economisch leven, dus vanaf 1931.
Hier waren de betalingsmoeilijkheden veelal het gevolg van de
interne financi6ele constellatie dezer instellingen zelf en deze waren
van dien aard en omvang, dat bijvoorbeeld in het Bisdom Haarlem
een Commissie werd ingesteld ter bestudeering van dit zoo acuut
geworden vraagstuk. Deze Commissie adviseerde zeer ingrijpende
maatregelen, waarbij zoowel crediteuren als debiteuren betrokken
waren.
De Vereeniging voor den Effectenhandel stelde in 1933 eveneens
een Commissie in ter behartiging van de belangen der houders van
buitenlandsche kerkelijke obligaties 1).
De groote moeilijkheden waaraan het kerkelijk crediet gedurende
de jaren van depressie ten prooi was, hebben aldus de aandacht
gevestigd op dezen bijzonderen tak van financiering.
In dit verband mag juist het kerkelijk karakter bij deze leeningen
niel uit 't oog worden verloren, vooral daar wel eens de indruk is
gevestigd als zou de kerkelijke overheid - die toch juist krachtens
hare zending heeft   op te komen  voor de eerbiediging en hand-
having van ieders rechten - zelf te kort schieten in de door haar
eenmaal vrijwillig aanvaarde verplichtingen ten opzichte  van  dik-
wijls weerlooze crediteuren.
In hoeverre hier echter van een moreele tekortkoming van kerke-
lijke zijde sprake is, zullen we aan het slot van ons betoog nog
nader onderzoeken.
Door de veranderde tijdsomstandigheden heeft de belangstelling
voor dezen tak van crediet veel van haar openbaar karakter
ingeboet. Voor het Duitsche kerkelijk crediet ligt de oorzaak hier-
van in de snelle liquidatie: van ruim 80 millioen gulden is een
zeer belangrijk gedeelte reeds afgelost.   Wat het binnenlandsch
kerkelijk crediet betreft, zijn de gemoederen voor een goed deel
tot rust gekomen door de weloverwogen saneering, speciaal in het
Bisdom Haarlem.
Heeft het dus aan belangstelling voor kerkelijke obligatieleeningen
niet ontbroken, deze bleef toch in hoofdzaak beperkt tot de praktische
zijde; een wetenschappelijke studie erover bestaat bij ons weten niet.
1)   Commissie voor kerkelijke leeningen, Beursgebouw Amsterdam.
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Het komt ons daarom wenschelijk voor hiertoe een poging te onder-
nemen in den vorm eener bedrijfseconomische monografie.
Een ruirne mate van economische belangrijkheid toch kan aan dit
crediet niet worden ontzegd, wanneer men de plaats ziet, die de
kerkelijke instellingen in het kader der bestaande maatschappij
innemen op sociaal-cultureel en economisch terrein en de doelstel-
lingen, die zij daarbij nastreven. Het aantal dezer instituten en het
gebied hunner werkzaamheden is van dien aard en omvang, dat zij
in het economisch leven van vele landen een beteekenende plaats
innemen, zooals de bevordering van eeredienst en godsdienst, onder-
wijs en opvoeding, verpleging van lichaams- en geesteszieken,
verzorging van ouden van dagen en gebrekkigen, van zwakken en
herstellenden en daarbij nog verschillende vormen van missie- en
beschavingsarbeid.
De omvang van vele kerkelijke instituten en de aard harer finan-
cieele behoeften zijn vaak zoodanig, dat zij alleen in den vorm van
obligatieleeningen voldoende crediet kunnen aantrekken.
Bedrijfseconomisch is dit crediet belangrijk. Ter vervulling
immers der juist genoemde functies behooren deze instellingen te
beschikken over een technisch apparaat of bedrijf, voor welks
inrichting en exploitatie overwegend duurzame economische goederen
noodig zijn. Dit werpt zoowel vraagstukken van organisatorischen
als van financieelen aard op. Deze laatste kiezen wij hier tot object
van studie en wij beperken ons tot de aantrekking van crediet in
obligatievorm, noodig voor de financiering der bedrijfsuitoefening.
Slechts ter adstructie van dit aspect zal een enkele maal op andere
facetten gewezen worden.
Het belangrijkste cijfermateriaal, waarover wij beschikken, heeft
betrekking op Duitsche leeningen van katholieke kerkelijke instel-
lingen, zoodat ook onze conclusies vooral op Duitsche kerkelijke
leeningen betrekking hebben. Het feit echter, dat deze obligatie-
leeningen nagenoeg alle in Nederland plaatsing vonden, maakt het
noodzakelijk de ontwikkeling van de kerkelijke instellingen en het
kerkelijk obligatiecrediet in Nederland mede in deze beschouwingen
te betrekken; bovendien kan het documentatiemateriaal dat ons over
deze laatste instellingen ter beschikking staat, als aanvulling dienst
doen.
Hoewel de volgende hoofdstukken alleen handelen over katholieke
kerkelijke instellingen, meenden wij toch den titel van dit geschrift
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meer algemeen te moeten houden, omdat de conclusies, waartoe wij
komen, in sommige opzichten ook normatief kunnen zijn voorinstituten van Kerkgenootschappen van andere gezindten.
Een studie als hier beoogd wordt, is niet alleen van belang, omdat
er op dit gebied niets bestaat, doch ook, omdat er veel misverstand
heerscht omtrent kerkelijk crediet. Bovendien kan aldus leeringworden getrokken uit de ervaring op dit punt, terwijl bepaalde
regels der bedrijfseconomie met betrekking tot de financiering,hier aan nieuwe gegevens kunnen worden getoetst.Het probleem dat wij ons hier stellen is tweeledig. Op de eerste
plaats zullen we nagaan, welke ervaringen men bij de financiering
met kerkelijke obligatieleeningen heeft opgedaan. In het bijzonder
zal hierbij de aandacht worden gevestigd op de financieele behoeften
van kerkelijke instellingen en de voorziening hierin door middel van
obligatiekapitaal, terwijl tevens enkele voorname factoren besproken
worden, welke aan het rente- en koersverloop dezer leeningen ten
grondslag hebben gelegen. Daarnaast stellen we ons de vraag:
wanneer en onder welke voorwaarden mag men bij een kerkelijke
instelling, in verband met dezer financieele behoeften, overgaan tot
het aantrekken van crediet in obligatievorm.
In de volgende hoofdstukken gaan wij dit probleem behandelen
op grond van de beschikbare gegevens en het toetsen aan de
theoretische financieringsgrondslagen.
Hoofdstuk I geeft een omschrijving van het begrip: kerkelijke
instelling, alsmede een beknopte uiteenzetting van de beteekenis
en de taak dezer instituten met betrekking tot de maatschappelijkeof collectieve behoeften waarin zij voorzien.
Hoofdstuk II handelt over het ontstaan der Duitsche kerkelijke
obligatieleeningen in Nederland. Hierbij worden besproken de
Duitsche kapitaalschulden en de invloed van de verschillen in rente-
voet in Nederland en Duitschland. Tevens zetten wij uiteen hoe
tengevolge van verschillende oorzaken de Duitsche kerkelijke obli-gatieleeningen hier te lande zijn tot stand gekomen: met name ten-
gevolge van den kapitaalovervloed in Nederland zelf in de jaren na
1924 en als gevolg van de totstandkoming van Nederlandsche kerke-
lijke leeningen.
Hoofdstuk III geeft het verloop weer der Duitsche kerkeRike




in de jaren 1925-1930 - de periode der totstandkoming - met
hooge rente en een normaal koersverloop;
de depressie-periode van 1931-1940 met herhaalde renteverla-
gingen de diepe koersinzinkingen;
de periode van heropleving en koersherstel sinds 1940, waarbij een
snelle liquidatie de lotgevallen der Duitsche kerkelijke leeningen
vrijwel afsluit.
Deze gang van zaken vertoont niet alleen een uiterlijke, doch ook
een innerlijke samenhang met het algemeene conjunctuurverloop der
overeenkomstige periode in haar opeenvolgende phasen van opleving,
hausse, crisis, depressie en heropleving. Vandaar dat we ook de
geheele, uit die tijdvakken bestaande periode als een eenheid moeten
opvatten.
Het effectieve rendement voor den belegger wordt in dit hoofdstuk
beknopt weergegeven, terwijl ook de factoren, die aan de rente- en
koersontwikkeling in iedere periode ten grondslag liggen, worden
uiteengezet. Bijzondere aandacht vragen hierbij het koers-, transfer-
en het insolventierisico.
In hoofdstuk IV volgt een bespreking van de interne bedrijfs-
economische vraagstukken bij kerkelijke instellingen, voorzoover
deze verband houden met de financiering: vermogens- en kapitaal-
opbouw, kosten en opbrengsten worden meer uitvoerig behandeld,
alsmede de samenhangende vraagstukken van rentabiliteit en
liquiditeit. De meer uitgebreide gegevens die wij over enkele
Duitsche kerkelijke instellingen bezitten worden in dit hoofdstuk
nader geanalyseerd, voor zoover ze bedrijfs-economisch en financieel
dienstig zijn.
Hoofdstuk V bespreekt ten slotte de grondslagen der obligatie-
financiering. De rentabiliteit der kerkelijke instellingen in verband
met de aan het obligatiekapitaal vastzittende aflossingsverplichtin-
gen en de solvabiliteit dezer instellingen, alsmede de meest voor-
komende vormen van garantie bij kerkelijke leeningen worden
hierin besproken.
In een slotbeschouwing hebben wij getracht enkele conclusies te
formuleerenuithetgeen inde voorafgaande hoofdstukken isbehandeld.
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HOOFDSTUK I.
Kerkelijke instellingen en hare beteekenis met betrekking tot de
maatschappelijke of collectieve behoeften.
Zooals de titel van deze studie aangeeft, zullen wij onze be-
schouwingen wijden aan de obligatiefinanciering bij kerkelijke
instellingen. Deze toch neemt hier een voorname plaats in, met
name bij instellingen van het R. K. Kerkgenootschap, tot welke
laaste wij ons beperken. In verband nu met dit onderwerp dienenwe - na een omschrijving van het begrip kerkelijke instelling -
de behoeftenbevrediging, we]ke door deze instituten tot 6,tand komt,
nader te beschouwen. Immers in den aard en den omvang van de
werkzaamheden, aan die behoeftenbevrediging verbonden, ligt de
noodzakelijkheid of de wenschelijkheid opgesloten tot het opnemenvan de hiervoor benoodigde middelen.
Wat deze middelen betreft is het - hoe belangrijk andere vormen
van financiering ook mogen zijn - in het bizonder de obligatie-
leening, die ons interesseert.
Reeds aanstonds doet zich de vraag voor: in hoeverre bevindt
de kerkelijke instelling zich door den aard harer werkzaamheden
in de noodzakelijkheid om tot aantrekking van crediet in obligatie-
vorm over te gaan; m. a.w. wat maakt haar tot credietopnemende
huishouding in grooten stijl? Zijn het de werkzaamheden zelf,
die tot dergelijke ornvangrijke kapitaalbehoeften hebben geleid,
ofwel is - sinds de kapitaalmarkt voor dit soort instellingen is
opengesteld - de gemakkelijke voorziening in hare kapitaal-behoeften voor de kerkelijke instellingen een aanleiding geweest
om dergelijke werkzaamheden op groote schaal op zich te nemen?
Tot op zekere hoogte moeten beide vragen bevestigend worden
beantwoord, waarbij de eerste vraag meer uitvoerig onze aandacht
zal hebben.
In § 1 gaan wij eerst zien, wat wij in deze studie onder kerke-lijke instellingen verstaan. Tevens dient hierbij bepaald te worden
op welk gebied zij werkzaam zijn en welke economische ken-
merken zij dragen.
Over deze werkzaamheden, die liggen op het terrein der collec-
tieve behoeftenbevrediging, volgt in § 2 een nadere uiteenzetting.
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§ 1. KERKELIJKE INSTELLINGEN EN HARE TAAK OP GEESTELIJK, SOCIAAL
EN ECONOMISCH TERREIN.
Volgens het Canoniek Recht moet onder kerkelijke instelling
worden verstaan een instelling, welke ten doel heeft de uitoefening
van den Roomsch-Katholieken godsdienst of werken van barmhartig-
heid en opgericht is, hetzij onmiddellijk door kerkelijke personen,
hetzij door niet-kerkelijke of particuliere personen, die de door
hen opgerichte instelling hebben overgedragen aan de kerkelijke
overheid, teneinde haar als kerkelijke instelling te doen beschouwen.
Het kenmerk van deze instituten is, dat het algemeene zoowel als
het particuliere kerkelijk recht op hen toepasselijk is. 1)
Onder kerkelijke personen worden hier verstaan: de Apostolische
Stoel, de plaatselijke Ordinarissen, de overheden der religieuze
Orden en Congregaties, de Kerkbesturen en kerkelijke Armbestu-
ren, kerkelijke vereenigingen en stichtingen.
Voor de oprichting eener kerkelijke instelling is steeds de goed-
keuring vereischt van den plaatselijken Ordinaris, tenzij deze ge-
schied door den Apostolischen Stoel volgens can. 1489 par. ,2.
De overdracht van een door particulieren opgericht instituut en
de aanvaarding daarvan door de kerkelijke overheid behoeft niet
noodzakelijk te geschieden bij een formeel daartoe opgemaakte
akte of verklaring; zij kan ook uit de feiten worden afgeleid, bij-
voorbeeld wanneer in de statuten der instelling kerkelijke personen
als zoodanig als bestuurders worden aangewezen of wanneer de
instelling onder toezicht wordt gesteld der kerkelijke overheid.
Niet alle kerkelijke instellingen bezitten binnen de Katholieke
Kerk rechtspersoonlijkheid: alleen die instituten bezitten deze, welke
hetzij door den Apostolischen Stoel of den plaatselijken Ordinaris
als rechtspersonen zijn opgericht, hetzij door anderen zijn opgericht
en door een formeel decreet van den plaatselijken Ordinaris als
rechtspersoon zijn erkend.
1)   Wij verwijzen voor het canoniek recht naar WERNZ-VIDAL, Jus Canonicum
Rome Tom. IV Vol. II Cap. IIL VERMEERSCH-CREUSEN, Epitome Julis Canonici
3' druk Brugge 1927 Tom. II. Tit. XXVI no. 812 vlgg. CLAEYS-BOUAERT-SIMENON,
Manuale Juris Canonici 4' druk Gent-Iauven 1934 Tom. m. Tit XXVI.
A. VROMANT, De Bonis Eccleciae Temporalibus 2' druk Leuven 1934. PROF.
W. DUYNSTEE C.ssR., Het Rechtskarakter en de Vertegenwoordiging van Kerk-
genootschappen en Kerkelijke Instellingen, Praeadvies voor de Broederschap
van Candidaat-Notarissen in Nederland en zijn Koloniin 12 Juli 1935.
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.
De kerkelijke instellingen, welke geen rechtspersoonlijkheid be-
zitten volgens het kerkelijk recht worden beschouwd als te zijn
onderdeelen van die kerkelijke instellingen, door welke zij in het
leven werden geroepen, bijvoorbeeld door een Orde of Congregatie,
Kerkbestuur of kerkelijk Armbestuur; zij hebben geen zelfstandig
bestaan  1).
Naast de kerkelijke instellingen kent het kerkelijk recht nog
zoogenaamde causae piae of vrome stichtingen, waarover wordt
gesproken in can. 1513 en vlg. Hieronder moet men verstaan stich-
tingen of instellingen door Roomsch-Katholieken in het leven ge-
roepen tot een godsdienstig of charitatief doel, over welke de Kerk
een zekere hooge bescherming en waakzaamheid uitoefent, doch
welke voor het overige niet geregeerd worden door de bepalingen
van het kerkelijk recht.
Deze vrome stichtingen zijn dan ook geen kerkelijke instellingen
in den juist aangehaalden zin.
Omdat de canoniekrechtelijke opvatting omtrent de kerkelijke
instellingen, zooals die hierboven is uiteengezet, een toepassing is
van.de algemeene rechtsbeginselen, zal de burgerrechtelijke opvat-
ting in 't algemeen met de eerstgenoemde overeenkomen, voor-
zoover althans een bepaald recht in een of ander land geen formeele
voorwaarden stelt. Dit is bijvoorbeeld in Nederland niet het geval.
Al zullen nu de instituten waarover hier gesproken wordt, over
het algemeen instellingen zijn, die „kerkelijk" zlin in den boven
aangehaalden zin, toch blijft onze studie niet tot deze beperkt. Wij .
betrekken er ook in die instituten, welke - zooals bijvoorbeeld
vrome stichtingen - niet in strikt juridischen zin kerkelilk zijn,
maar die toch tot het charitatief kerkelijk leven gerekend worden,
hoewel ze niet aan alle boven gestelde eischen voldoen.
Is hiermede het gebied omer studie nader omlijnd, dan komt
onmiddellijk de vraag aan de orde, naar de economische kenmerken
dezer instellingen. Deze nu dienen te worden afgeleid uit de taak.
die zij vervullen in het maatschappelijk leven.
Deze functie wordt duidelijk bij een nadere analyse van het
doelstreven dezer instituten, waarmede ook vraagstukken van  
economischen aard nauw samenhangen.
Het doel der kerkelijke instellingen ligt op sociaal-cultureel en
1) o.c. call. 1491 § 2.
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economisch terrein, zooals eeredienst, onderwijs, opvoeding, verple-
ging, echter zonder dat deze bemoeiYngen een gebied vormen dat
uitsluitend aan hen toebehoort. Immers ook de burgerlijke overheid
en andere maatschappelijke groepen zijn hier werkzaam.
De continuiteit jn de voorziening der juist genoemde behoeften
brengt mede, dat het hiervoor benoodigde technische apparaat,
bestaande uit terreinen, gebouwen, installaties, inventaris e.d. een
blijvend karakter draagt. Evenals bij de overige organisaties ter
behoeftenbevrediging, onderneming en overheidsbedrijf, zal name-
lijk de in het leven geroepen organisatie erop berekend moeten
zijn zoolang dienst te doen, d.w.z. technisch en economisch vol-
doende te zijn toegerust, tot den tud waarop de deelneming aan het
behoeftenbevredigingsproces wordt beiiindigd. De grondslag eener
. dergelijke organisatie wordt gevormd door een zelfstandig ver-
mogenscomplex, waarvan in het onderhavige geval de exploitatie
geschiedt door personen, die voor kerkelijke instellingen optreden.
De vraag is, of men het vermogenscomplex van een dergelijk
instituut, belichaamd in een technisch apparaat, kan qualificeeren als
een bedrijfshuishouding, dus als object van het heden ten dage als
bedrijfseconomie beoefende vak.
Hoewel er nu over het begrip: bedrijf ook bij gezaghebbende
schrilversi) geen eenstemmigheid bestaat, meenen wij toch, dat bij
talrijke kerkelijkiinstellingen de constitueerende elementen van het
bedrijf aanwezig zijn, zooals die door meerdere auteurs en met name
dOOr PROF. COBBENHAGEN 2) vereischt worden. In den gedachtengang
van deze schrijvers komen als kenmerkende eigenschappen van de
bedrijfshuishouding naar voren het bestaan eener organisatie, welke
ii toegerust met kapitaal en technische middelen - het zelfstandige
vermogenscomplex - door middel waarvan men streeft naar behoef-
tenbevrediging. In Verband met de continuYteit van het behoeftenbe-
vredigingsproces draagt dergelijke organisatie een blijvend karakter.
Wij merken juist reeds op, dat er bij talrijke kerkelijke instellingen
sprake is van een zelfstandig vermogenscomplex, belichaamd in een
1)   Zie 0•a. PRoF. DR. Ti;I,DuRY, Wesen und Aufgabe der modernen Betriebs-
wirtschaftlehre Bern p. 31 vlgg. 75 vlgg. 1933. FRITS SCHoNPFUG, Der Erkennt-
nisgegenstand der Betriebswirtschaftlehre. Stuttgart 1936 p. 87 vlgg, 137 vlgg.
2) PROF. DR. M. J. CoBBenLAGEN: De bedrijfshuishoudkunde als weten-
schappelijk vak; haar studieobject en grondbegrippen. Voordracht 21 Novem-
ber 1931 Gent, opgenomen in het Maandblad voor Boekhouden, jrg. 1931/32,
p. 121 vlgg.
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technische organisatie en waarbij, verdere doelstellingen en met
name het voortbrengen van nuttige diensten buiten beschouwing
gelaten, gestreefd wordt naar de instandhouding van dit vermogens-
complex, of m.a.w. naar de welvaart van het bedrijf.
Bij talrijke kerkelijke instellingen is er dus sprake van een
bedrijfshuishouding, welke zich echter onderscheidt van de parti-
culiere onderneming. Voor de verdere karakteriseering nu van deze
bedrijfshuishouding, diene het volgende.
Door welke instantie de behoeften, op welker bevrediging de
kerkelijke instelling is gericht, ook bevredigd worden, de goederen,
welker consumptie aldus mogelijk wordt, dragen geen persoonlijk,
maar integendeel een sterk maatschappelijk karakter; m.a.w. de
behoeften aan deze goederen worden meestal niet individueel aan-
gevoeld; de offers, ervoor vereischt, worden door het individu niet   -
spontaan gebracht; vandaar de benaming: maatschappelijke of collec-
tieve behoeften.
Klaarblijkelijk heeft de productie van dergelijke goederen niet
plaats krachtens het particulier initiatief, omdat zij niet loonend is,
hoewel de voorziening in deze behoeften voor de welvaart toch nuttig
of noodzakelijk is. Wil derhalve toch de productie ervan plaats vinden,
dan moet deze uitgaan van een instantie, die primair verantwoordelijk
is voor de welvaart der maatschappij of van bepaalde maat-
schappelijke groepen.
Ter verzorgingvan de economische welvaart is aldus een principieel
onderscheid te maken tusschen twee groepen van instellingen:
1'.   Instituten, die zich rentabiliteit als primair doel stellen; in den
regel verzorgen zij behoeften, die persoonlijk sterk worden aan-
gevoeld; zij worden aangeduid met de benaming: particulierb
ondernemingen. Zeer praegnant drukt JiiRGEN B ANDT het karak-
teristieke hiervan aldus uit: die privaten und meist auch die
gemischwirtschaftlichen Unternehmungen verfolgen Gewinnabsich-
ten sind von privatwirtschaftlichen Rentabiliuitsrucksichten be-
herrscht, sind daber rechnerisch auf Ertrag aufgebaut und verfolgen
das Ziel bei hohen Preisen Ertrage oder Renten im privatwirtschaft-
lichen Sinne abzuwerfen. 9
2°. Hiertegenover staat een andere groep instellingen, bil welke
het vervullen eener sociaal-economische taak primair is. Voorzoover
1) JURGIX BRANDT, Die wirtschaftliche Betatigung der 6ffentlichen Hand.
Jena 1929 p. 9.
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bij deze wel een winststreven bestaat, draagt dit slechts een
secundair karakter. Van een particulier winststreven in de betee-
kenis door BRANDT hieraan gehecht, is geen sprake; voorbeelden
hiervan zijn openbare bedrijven en diensten. De juist aangehaalde
schrijver typeert deze instituten als volgt: Die 8ffentlichen Unter-
nehmungen sind dem Wesen nach Veranstaltungen zur Bedarfs-
deckung unter Verzicht auf eine privatwirtschaftliche Rente und
verfolgen das Ziel bei niedrigen Preisen eine reichlichere Versorgung
herbeizufuhren und dadurch die Gemeinschaft zu dienen. 1)
De Kerkelijke Instellingen behooren tot deze tweede groep.
Volgt  men de indeeling van SIMoNs 9,  dan  kan  men de kerkelijke
instellingen omschrijven als instituten, die primair en onmiddellijk
tot taak hebben het dienen van algemeene en sociale belangen. Het
praedicaat „kerkelijk" duidt wel op een juridisch of conventioneel-
ethisch element maar dit voegt aan de taakstelling geen nieuwe
economische kenmerken toe.
Uit ervaring constateeren wij hier, dat de kerkelijke instellingen,
zooals het overigens tot hare doelstelling behoort, inderdaad werk-
zaam zijn op het gebied der collectieve behoeften-voorziening. Om
hare economische functies tot grootere klaarheid te brengen, moet
thans dieper worden ingegaan op het begrip: collectieve behoeften.
§ 2. WAT ZIJN MAATSCHAPPELIJKE OF COLLECTIEVE BEHOEFTEN EN OP
WELKE WIJZE WORDT IN DE KOSTEN HIERVAN VOORZIEN?
Over het begrip „collectieve behoeften" bestaat in de literatuur
geen eenstemmigheid; de begripsinhoud is bil de verschillende
schrijvers niet dezelfde. s)
1)  o.c. p. 10.
9 D. SIMoNs, Gemeentebedrijven Alphen a/d Rijn 1939 p. 12. Deze
schrijver begint met de opmerking, dat een grens vaak moeilijk te trekken
is en maakt dan onderscheid tusschen:
a. bedrliven, die voornamelijk beoogen het maken van winst (Erwerbs-
betriebe);
b. bedrijven of instellingen, die in hoofdzaak algemeene en sociale belangen
dienen (Versorgungsbetriebe) en hieronder rekent hij: ziekenhuizen, scholen
en dergelijke;
c. instellingen, die tusschen beiden staan, in algemeene behoeften willen
voorzien en daarnaast toch zooveel mogelijk hare onkosten willen del(ken
(Anstalts- of Wohlfahrtsbetriebe), waartoe Simons rekent gas-, water-  en
electriciteitsbedrijven.
a)  Zie 0.2. MARGIT CAssT Die Gemeinwirtschaft Leipzig 1925 
p. 41-61.
GUSTAV CASSEL, Theoretische Sozialijkonomie 56 Aufl. Leipzig 1932 p. 59 
vlgg.
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Een voor ons doel zeer bruikbare omschrijving geeft  AN DEN
BRINK. Deze schrijver maakt een onderscheid tusschen strikt per-
soonlijke behoeften, zooals bijvoorbeeld: voeding, kleeding enz.:
behoeften, die - hoewel niet strikt persoonlijk van aard - toch in
belangrijke mate persoonlijk worden gevoeld, zooals behoefte aan
woning e.d. en behoeften, die men zich niet steeds individueel
bewust is, zooals kerkgebouw, ziekenhuis, school e.d.
De strikt persoonlijke behoeften en alle niet-strikt persoonlilke
behoeften, voorzoover die gewoonlijk bevredigd worden met
goederen, die in privaat eigendom zijn, noemt hij persoonliike
behoeften. Alle andere zijn maatschappelijke of collectieve
behoeften.  1). Het begrip van ANTONIO DE VITI DE MARCO:  wants, Or
needs, which are born in a group from the very fact of social life 2),biedt wel een ander aspect, maar dit duidt toch op hetzelfde ver-
schijnsel.
Welke maatschappelijke behoeften in concreto bevrediging vinden,wordt bepaald door verschillende factoren, die samen het kader
vormen, waarbinnen het economisch leven der volksgemeenschapzich afspeelt en die tevens de heerschende opvattingen dier ge-
meenschap weerspiegelen.
Twee kenmerken treden vooral bij deze behoeftengroep op den
voorgrond, waardoor een verschil ontstaat met de groep der persoon-lijke behoeften.
Voor de collectieve behoeftenvoorziening is op de eerste plaatskenmerkend het initiatief der overheid. In tegenstelling tot de
persoonlijke behoeften is hier de economische leiding der overheid
zeer belangrijk: des te belangrijker naarmate de sector dezer
behoeften grooter is. Aanstonds zullen wij enkele oorzaken opnoemen,waarom de maatschappelijke behoeften zoa sterk zijn gestegen.
Een tweede onderscheidend kenmerk ligt in het kostenelement
De middelen voor de bevrediging dezer behoeften worden in den
regel op autoritaire wijze aan de inkomens der staatsburgersonttrokken.
De bevrediging van sornmige collectieve behoeften, zooals bijvoor-beeld sociale hygiane, is in het algemeen slechts mogelijk door heffing
1) J. R M. VAN DEN BRINK, Maatschapplistructuur en Werkgelegenheid
Utrecht 1942 p. 12.
2)  ANTORO DE  ITI DE MARCO, First Principles of public Finance London
1936 p. 38.
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van een dwangbijdrage   van alle leden der gemeenschap.1)   Hier
draagt niet iedere burger in gelijke mate in de kosten bij: de overheid
heft hare belasting in hoofdzaak naar draagkracht.
Bij andere behoeften, waar „the person of the consumer and the
quantity   of his consumption are given individual attention" 2),   is
theoretisch marktprijsvorming mogelijk, zooals vroeger het geval
was bij tol- en bruggelden; doelmatiger is echter, dat de gemeen-
schap de kosten op zich neemt, welke door de consumenten betaald
worden, in den vorm van heffingen of tarieven, in evenredigheid
tot hun behoeften.
Hiernaast komt nog een derde gemengde vorm van kostendekking
voor, namell]k het tarief: „to cover the cost of that part, which ]S
divisible and is actually divided into units of individual consump-
tion", en: „the tax in order to cover the cost of that part, which
is not divisible or which is not felt desirable to divide". 3)
Ook de kerkelijke overheid kent belastingen voor de instand-
houding van bepaalde instellingen, zooals parochies, seminari  e.d.
Het algemeen beginsel luidt volgens den codex: can. 1496: Ecclesiae
jus est independens a civili postestate, exigendi a fidelibus quae
ad cultum divinum, ad honestam clericorum aliorumque ministrorum
sustentationem et ad reliquos fines sibi proprios sint necessaria. 4)
Dit internationale beginsel wordt in de verschillende gebieden der
kerk ook verschillend toegepast en niet zelden ontbreken bij de
uitvoering de noodige sancties. 5) De tariefvorm komt eveneens voor.
Een ander kostendekkingsbeginsel, dat bij kerkelijke instellingen
karakteristiek op den voorgrond treedt, is dat van de liefdadigheid.
Wij noemen hier als voorbeeld het Pauselijk Liefdewerk van den
H. Apostel Petrus, te Rome gevestigd, dat vanaf 1928 tot 1939
1)  Zie G. CASSEL o.c. p. 61.
2)   ANTONIO DE VITI DE MARCO O.C. p. 79.
8)   IBIDEM P· 112.
9  De Kerk bezit het recht, onafhankelijk van de burgerlijke macht, van
de geloovigen al datgene te eischen, wat voor den goddelijken eeredienst,
voor een passend levensonderhoud van de geestelijken en andere bedienare
n
en voor de overige, haar eigen, doeleinden noodig is. Zie o.a. RErZBACH. O.C.
p. 500 vlgg.
5) De toepassing van dit belastingbeginsel geschiedt in Duitschland door
de zoogenaamde Kirchensteuer; zie hieronder pag. 33.
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jaarlijks gemiddeld Lire 10 millioen uit liefdadigheid ontving. 1)  Bli
de bespreking der financiering zal op dit kostendekkingsprincipe nogbreedvoerig worden teruggekomen. 2)
Dat het tel'rein der maatschappelijke behoeften, die in concreto
bevrediging vinden, zich sterk heeft uitgebreid, leert de ervaring.Zoo schatWAGEMANN het bedrag, waarop de overheidin den modernenindustriestaat beslag legt ter financiering der collectieve behoeften
op 30 % van het sociaal product tegenover 5 i 10 % op het einde dernegentiende eeuw. 8)
Enkele voorname oorzaken dezer evolutie noemen we hier:
1.   De techniek heeft de voorziening mogelijk gemaakt van inaat-
schappelijke behoeften, welke voordien niet bestonden, zooals
spoorwegen, straatveriichting, radio; andere heeft zij gemoderniseerd.2. De leiding der overheid is van onthouding op economischgebied overgegaan tot zeer intensieve bemoeiIng. Op gebied der
sociale wetgeving noemen we: ziekten-, ongevallen- en invaliditeits-
verzekering, pensioenregeling, volksgezondheidsdienst, onderwijs,wetenschap en cultuur. Hierbij heeft zich een vrij vereenigingswezenontwikkeld met als doel de behoeften- en belangenvoorziening vanbreede economisch onzelfstandige bevolkingsgroepen.Overheid en vrije vereenigingen werken nauw samen.3. De snelle ontwikkeling der genoemde volksgroepen, hunconcentratie in snelgroeiende industriecentra, alsmede hun sociale
bewustwordingverklarenmedede ontwikkeling der maatschappellikebehoeften-voorziening. Deze laatste factor geeft hieraan een typisch
massaal karakter.
4.    De aanmerkelijke stijging van het nationale inkomen per hoofdder bevolking heeft het mogelijk gemaakt, het schema der collectieveBehoeften te verbeteren en uit te breiden.
Tot de collectieve behoeften, die zich aldus ontwikkeld hebben,behooren ook de eeredienst, het onderwijs en de opvoeding, en ver-schillende vormen van charitatief-maatschappelijk werk, als zieken-
verpleging, zorg voor armen, gebrekkigen enz.
1)  Dit liefdewerk werd opgericht in 1920, staat onder toezicht der Congre-gatie de Propaganda Fide en is door den H. Stoel in het leven geroepen,om de middelen te verschaffen, welke de Kerk behoeft, om in de missiesinlanders tot priesters op te leiden en aldus de definitieve organisatie derKerk voor te bereiden.
2)  Zie Hoofdstuk IV par. 2.3) E. WAGEMANN, Wirtschaftpolitische Strategie Hamburg 1937 p. 25.
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De taak deze behoeften te bevredigen, ligt bijzonder op het arbeids-
terrein der kerkelijke instellingen; is zelfs inhaerent aan het wezen
der kerk. De kerk heeft dan ook steeds deze taak vervuld door middel
van hare instituten, welke zij immer wist aan te passen aan de
omstandigheden van tijd en plaats.
In verband nu met de toenemende beteekenis dezer collectieve
behoeften, hebben vele kerkelijke instellingen zich uitgebreid en zijn
er talrijke nieuwe ontstaan.
Hiermede wijzigdezich echter ookbij  vele van hen de financierings-
vorm. De traditioneele vorm van credietfinanciering: de onder-
handsche schuldbekentenis maakte in vele gevallen plaats voor
financiering door middel van obligatiecrediet; vooral in de jaren na
den oorlog 1914-1918 is de obligatieleening bij kerkelijke instellingen
sterk op den voorgrond getreden.
Alvorens nu de ontwikkeling der kerkelijke obligatieleening
uitvoerig te gaan bespreken, geven wij in de volgende § op beknopte
wijze de voornaamste kenmerken weer van de vormen, waarin het
kerkelijk crediet voorkomt, namelijk de onderhandsche leening en
de obligatieleening. Hierdoor zal ook het ontstaan van den laatst-
genoemden credietvorm uit den eersten gemakkelijk verklaard
worden.
§ 3.    IN WELKE VORMEN HEEFT BIJ KERKELIJKE INSTELLINGEN
VOORAL CREDIETAANTREKKING PLAATS?
De onderhandsche schuldbekentenis, zooals die bij kerkelijke 1
instellingen veelvuldig voorkomt, wordt in den regel aangegaan voor    
onbepaalden tijd en kenmerkt zich door een korten opzeggings-  *1
termijn, die meestal varieert tusschen drie maanden en een jaar.
Een tweede kenmerk van de onderhandsche leening is hierin
gelegen, dat zij rechtstreeks tot stand komt door persoonlijk contact
tusschen den kapitaalverstrekker en de leiding der crediet-
behoevende instelling, dus zonder bemiddeling van een crediet-
instituut.
Door het uitgesproken persoonlijk karakter van de onderhandsche
leening is het voor den kapitaalverschaffer als regel uitgesloten zijn
crediet over te dragen aan een ander: van verhandelbaarheid of
mobiliteit, zooals die bij obligaties via de kapitaalmarkt mogelijk is,
is hier geen sprake. De kapitaalverstrekker kan zijn kapitaal alleen
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terugbekomen van den credietnemer en deze kan trachten door
persoonlijke relaties hiervoor een plaatsvervanger te vinden.
Een derde karaktertrek der onderhandsche leening bij kerkelijke
instellingen is, dat zij tot stand komt om motieven, met sterk per-
soonlijken of liefdadigen inslag 1) en waarbij geen zakelijk onder-
pand verstrekt wordt. Het is een crediet, waarbij de geldgever
persoonlijk vertrouwen stelt in de soliditeit der instelling en in het
financielile beleid der betrokken kerkelijke instanties.
De credieten aan kerkelijke instellingen verstrekt zijn in het
algemeen afkomstig van besparingen voor den ouden dag of voor
vermogensvorming en dragen als zoodanig een dynamisch karak-
ter   2).   Het kan echter voorkomen   dat  b.v.   door een ongunstige
wijziging der conjunctuur het crediet wordt opgezegd en ter be-
hoeftenbevrediging wordt aangewend.
Analyseert men de credietbehoeften van kerkelijke instituten, dan
blijkt, dat deze zich kenmerken juist door haar grooten omvang en
langen levensduur. 3) Vooral wanneer de credietbehoeften zeer groot
zijn en bijvoorbeeld f 100.000,- of meer bedragen, kan het benoo-
digde kapitaal in den vorm van onderhandsche leeningen in het
algemeen slechts verkregen worden door een groot aantal dergelijke
1.
leeningen, afkomstig van zeer vele kapitaalverschaffers.
 <    Theoretisch is
het onjuist, in langdurige financielile behoeften te
voorzien door middel van dergelijke onderhandsche leeningen op
F J    korten termt-n. Bij eenigen grooteren omvang van credietbehoeften
 
I    is de obligatieleening te verkiezen boven de onderhandsche leening
met korten opzeggingstermijn, omdat de mogelijkheid altijd blijft
bestaan, dat deze onderhandsche leeningen worden opgezegd in tij-
1  den, die den credietnemer ongelegen komen.
Het kernprobleem is hier derhalve - in de veronderstelling, dat
in verband met de financielle positie en de bedrijfsresultaten der
instelling kapitaalaantrekking op zich rationeel is -: tot welken
omvang kan een kerkelijke instelling gefinancierd worden met
onderhandsche leeningen, waarvan de hoofdsommen elk voor zich
1)  Zie 0·a. Een en ander over het kerkelijk crediet, Economische Voor-
lichting Jrg. 2 (1943-1944) No. 6 p. 134 vlgg.
9   Vgl. DR. N. J. POLAK, Eenige grondslagen voor de financiering der onder-
neming 5' druk Haarlem 1932 p. 19-20.
3) Van de credietbehoeften op korten termijn, welke bij kerkel ike in-
stellingen gewoonlijk niet zoo omvangrijk zijn, abstraheeren we hier.
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op korten termijn opzegbaar zijn, terwijl de groote bedragen waar-
om het in totaal gaat, voor langen tijd noodig zijn?
In beginsel komt deze vraag hierop neer:
Bij welken omvang van de credietbehoeften eener kerkelijke
instelling verdient een andere vorm van financiering, bijvoorbeeld
de obligatieleening, de voorkeur in verband met het risico, dat er
bestaat, bij eventueele opzegging van onderhandsche leeningen, geen
nieuwe kapitaalverschaffers te kunnen vinden.
Op deze vraag gaan wij echter niet in, eenerzijds, omdat zij slechts
in verwijderd verband staat met ons eigenlijk onderwerp,
anderzijds, omdat ons hierover vrijwel geen gegevens ter beschikking
staan. 1)
Men kent bij kerkelijke instellingen, behalve de gebruikelijke
leeningen op onderhandsche schuldbekentenis en die in obligatie-
vorm, ook nog andere leeningen, namelijk die, welke worden ver-
strekt door spaarkassen, spaarbanken en hypotheekbanken. Deze
leeningen worden soms tot belangrijke bedragen en op langen
termijn gesloten. Het onderscheid met de eerst genoemde onder-
handsche leening is, dat bij deze laatsten meestal hypothecaire
zekerheid wordt vereischt  2).
Een hndere vorm van financiering bij kerkelijke instellingen is
de reeds genoemde obligatieleening.
Bij dezen credietvorm is het mogelijk door middel van een enkele
leening kapitaal aan te trekken in vrijwel onbeperkte mate.
Om dit laatste te bereiken wordt de obligatieleening verdeeld in
schuldbekentenissen van gelijke bedragen, meestal van f 100,-,
f 500,- en f 1000,-, waardoor het voor een groot aantal kapitaal-
verschaffers mogelijk wordt aan een dergelijke leening deel
te nemen.
Hoe deze vorm van credietaantrekking tot stand komt door middel
van een bank of credietinstelling zullen wij nader zien in hoofdstuk
H §§ 3 en 4.
1)  Aan de hand van een onderzoek kan men een „opzeggingscoMficient"vaststellen voor dergelijke onderhandsche Ieeningen, zoowel voor gevallen
van normale opzegging, als bij Opzegging in abnormale gevallen tengevolge
van de inwerking der conjunctuur op de financieele positie der beleggers.Het kan nuttig zijn op basis van een dergelijken opzeggingscoafficient een
risicofactor te bepalen, waartegen dan de noodige voorzorgsmaatregelen dienen
genomen te worden in den vorm van grootere of kleinere liquiditeitsreserven.




De duur der obligatieleening staat bij voorbaat vast en strekt
zich uit over 10, 20, 40 of zelfs meerdere jaren. Hierbij dient rekening
te worden gehouden met den geschatten duur der credietbehoeften.
' Dit laatste sluit evenwel voor den kapitaalverschaffer niet de
mogelijkheid uit zijn geld reeds eerder terug te krijgen. Meestal
toch heeft de credietaantrekkende kerkelijke instelling niet het
geheele kapitaal noodig voor den ganschen duur der leening en
worden in de obligatievoorwaarden de bedragen en termijnen van
aflossing nader omschreven. Hierdoor is voor de individueele
credietverstrekkers de kans aanwezig, dat zij hun kapitaal reeds
v66r het einde van den leeningsduur terug ontvangen.
Bovendien luiden de schuldbekentenissen eener obligatieleening
aan toonder, waardoor zil overdraagbaar zijn en verhandeld kunnen
worden op de kapitaalmarkt. 1)
De deelnemer aan een obligatieleening kan dus in hooge mate
zelfstandig zijn credietverhouding bedindigen door verkoop van zijn
effect. De mate van verhandelbaarheid, of de graad van mobiliteit
eener obligatieleening is hierbij echter van groote beteekenis en
deze wordt bepaald door factoren van verschillenden aard. Zooals
I we  naderhand') nog zullen zien, spelen hierbij vraag en aanbod,
omvang der obligatieleening en markttechnische invloeden een rol.
Het komt ons voor op grond van de juist aangehaalde redenen,
dat de obligatieleening voor talrijke kerkelijke instellingen een meer
geschikte financieringsvorm is dan de onderhandsche leening, vooral
wanneer kapitaal in grooten omvang en voor langen duur wordt
vastgelegd.
De kapitaalverschaffer kan de voorkeur geven aan de obligatie
boven de onderhandsche leening, omdat bij credietverstrekking in
obligatievorm in het belang der gezamenlijke houders waarborgen
mogelijk zijn, die bij een groot aantal onderhandsche leeningen,
welke ieder op zich staan, juridisch niet doorvoerbaar zijn. 3)
In verband met de hierboven aangegeven kenmerken wijzen wij
betreffende den duur en de aflossingsvoorwaarden der obligatie-
leening volledigheidshalve nog op het volgende.
1)  Voor dit begrip zie voetnoot 2 pag. 51.
2) Zie Hoofdstuk H § 4 en Hoofdstuk III.
3) We bedoelen hier vooral de obligatieleeningen onder trustverband,
waarover uitvoerig wordt gesproken in Hoofdstuk IV § 3.
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De oudere kerkelijke leeningen 1) hebben een uitgesproken
liefdadigheidskarakter; hare rente is dikwijls iets lager dan de
geldende rentevoet. Werd de rente slechts betaald, dan werd op de
aflossing niet zoozeer gelet. Niemand maakte moeilijkheden als de
aflossing werd overgeslagen. Men bespeurt deze oorspronkelijke
leeningspolitiek nog bij verschillende oude leeningen, die reeds met
vele jaren den oorspronkelijken looptijd hebben overschreden,
zonder dat dit bij de crediteuren, indien zij het al bemerkten, verzet
uitlokte. 2)
Ook bij de aflossingsbepalingen van sommige kerkelijke leeningen
komen nog eigenaardige bepalingen voor, waardoor het incourante
karakter ervan sterk naar voren komt: zoo bijvoorbeeld is bij
sommige leeningen bepaald, dat de debitrice de obligaties terugneemt
tegen uitgiftekoers in de volgende gevallen: 5)
a.  bij sterfgevallen, wanneer de erfgenamen tot boedelscheiding
overgaan; b. bu aankoop van onroerend goed of het bouwen van
een woning; c. bij uithuwen van kinderen, om ouders in de gelegen-
heid te stellen hun kinderen een uitzet mede te geven.
De kerkelijke obligatieleeningen ontstaan in de jaren na 1920
kenmerken zich in tegenstelling met de oudere leeningen door een
normaal renteniveau en een behoorlijk aflossingsplan. Hierin moet
dan ook de verklaring gezocht worden voor het feit, dat volgens
sommigen deze leeningen zich over een breederen kring hebben
uitgestrekt dan alleen de groep der zoogenaamde liefdadigheids-
beleggers.
Behalve de genoemde verschilpunten tusschen de onderhandsche
leening de hypothecaire leening en de obligatieleening, zooals die bij
kerkelijke instellingen voorkomen, is er ook een aanmerkelijk ver-
schil in de kosten, aan ieder dezer financieringsvormen verbonden.
Bij de onderhandsche leening heeft men de zegelkosten, vermeer-
1)  Zie rapport der Commissie voor regeling van het kerkelijk crediet in
het Bisdom Haarlem. p. 14.
2) 1.c.
3)   Dit is 0·a. het geval bij vele Belgische kerkelijke leeningen, geimitteerd
door Notaris J. DAVERVELDT te Eindhoven en bij andem leeningen aan de
markt gebracht door de Nationale Spaar- & Emissiebank.
4) Vgl. Broch.: Wat zijn kerkelijke leeningen uitg. Nationale Spaar- &
Emissiebank te Amsterdam en de Broch.: Wat beoogt de Maatschappij voor
- kerkelijk crediet uitgegeven door de Mij. voor kerkelijk Crediet en incourante
fondsen ie Amsterdam.
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derd met de hypotheekkosten, indien het geschiedt onder hypothecair
verband.
Voor de kosten, verbonden aan een obligatieleening, kunnen we
de volgende opstelling maken, waaruit blijkt, dat deze zullen
varieiren naar gelang de voorwaarden, waaronder de leening wordt
aangegaan:
I.  Kosten bij emissie:
1.  Provisie der emitteerende bank, resp. emissieconsortium.











7.  Disagio bij emissie.
8. Porti, telefoon e.d.
.











3. Kosten bij royement der hypotheek.
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Hier kunnen nog bijkomen de kosten verbonden aan·het drukken
van nieuwe couponbladen, de kosten van bestaande of toekomstige
belastingen, welke de debiteur voor zijn rekening neemt en de
kosten, verbonden aan eventueele vergaderingen van obligatie-
houders.
Al deze kosten verhoogen den prijs van het crediet.
In het algemeen behoeven de boven genoemde kosten geen nadere
toelichting, zoodat we met enkele opmerkingen kunnen volstaan.
De emissie kan geschieden ofwel door overneming der leening,
wanneer namelijk de bank of het emissieconsortium niet alleen
haar naam en haar organisatie ten dienste stelt der leening, doch
ook de plaatsing der obligaties tegen een bepaalde koers garandeert,
d.w.z. het niet geplaatste deel voor eigen rekening neemt. Beperkt
een bankinstelling zich echter alleen tot de eerste taak, dan spreekt
men van guichetleening. De provisie bij overneming der leening
is begrijpelijkerwijze hooger dan bij een leening A guichet, omdat
de bank ook. een hooger risico draagt.
Enkele bankinstellingen 9 verleenden slechts guichet, terwijl niet
zelden de indruk werd gevestigd dat zij de leening hadden over-
genomen. Welke gevolgen een dergelijke praktijk kan hebben bij
niet volteekening der leening heeft meer dan een kerkelijke in-
stelling ondervonden,
Thans nog een enkel woord over het disagio bij emissie of m.a.w.
bij emissie beneden pari.
Wanneer de algemeene rentestand voor lang crediet op het tijd-
stip dat een emissie plaats heeft bijvoorbeeld 3,98 % is - welke
rente men om technische moeilijkheden niet op iederen coupon-
datum kan uitbetalen - dan neemt men als rentetype voor een
dergelijke leening bijvoorbeeld 4 % en emitteert - theoretisch be-
rekend - tegen een koers, waarvan de rente omgerekend tegen
4 %, gelijk is aan den geldenden rentevoet - derhalve in ons geval
tegen een koers van 9942 2). Hoewel de meeste kerkelijke leeningen
werden geiimitteerd tegen een koers van 99 of 100 zijn er ook
1)     Vgl.  p. 49 voetnoot   1).
2)   Wij beperken ons hier tot dit theoretische geval en laten andere factoren
buiten beschouwing. Zoo zullen bijvoorbeeld bij een credietbehoevende in-
stelling, die slechts tegen een hoogeren dan den gemiddelden prijs crediet
kan krijgen, nog andere factoren de emissiekoers beinvloeden. Men zie hierover
de algemeene leerboeken o.a. M. v. OVERVEEM, Leerboek van het handelsrekenen
6' druk Haarlem 1934.
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leeningen met koersen van 98 en 97, zelfs van 95 en 94 aan de
markt gekomen.
Voorzoover wij zulks op grond van mededeelingen kunnen beoor-
deelen, varieert de provisie van de bemiddelende bank bij binnen-
landsche kerkelijke leeningen tusschen    112    en    4  % ; bij buiten-
landsche leeningen bedroeg deze niet zelden 8 %. Bij een emissie
is het voor de betrokken kerkelijke instelling niet alleen van belang
na te gaan welke heterogene elementen in de kosten liggen opge-
sloten, doch vooral welke diensten de bank hiervoor aan den
credietnemer verleent  1).
De totale kosten aan de obligatieleening verbonden, liggen
derhalve hooger naargelang er meerdere van de bovengenoemde
kostencategoriean voor rekening van den obligatiedebiteur komen.
Bij de bepaling van de provisie en evenzoo bij de andere kosten-
factoren, welke ten laste komen van de credietbehoevende instelling,
moet men niet alleen rekening houden met de grootte der leening,
doch ook met andere factoren, zooals de financieele standing van
den debiteur en de concurrentie van andere emissiehuizen. Deze
laatste factor kan gunstigen invloed hebben op de emissiekosten.
Hieruit blijkt, dat men voor de emissiekosten bij een kerkelijke
obligatieleening geen vasten norm kan geven. Het is echter tevens
duidelijk, dat de kosten, verbonden aan een obligatieleening, hooger
zijn dan die eener onderhandsche leening.
In het thans volgende hoofdstuk gaan we de vraag behandelen,
welke factoren vooral de laatste decennia bij kerkelijke instellingen
hebben geleid tot financiering door middel van obligatieleeningen en
hoe zich, in het bijzonder itt Nederland, een markt voor dezen
specialen tak van crediet heeft kunnen ontwikkelen.
1)  Wij beschikken echter niet over voldoende gegevens om de verhouding
tuaschen bruto- en nettoprovisie, zooals die bij kerkelijke obligatieleeningen




Obligatieleeningen ten laste van kerkelijke instellingen.
Het kerkelijk obligatiecrediet heeft zich in de jaren na 1920 en
vooral sinds 1924 sterk ontwikkeld.
Als voorname oorzaken hiervan moeten genoemd worden: de
achterstand, ontstaan bij den bouw van vele kerkelijke instellingen
tijdens den oorlog 1914--1918 en de eerste jaren daarna; de sterke
kostenstijging na deze periode; en vooral de uitbreiding, die in vele
gevallen noodzakelijk was, om in de sterk gewijzigde collectieve
behoeften te voorzien. Deze factoren worden in § 1 nader besproken.
Hierbij moeten wij ons echter eenigermate beperken door de
onvolledigheid van het beschikbare materiaal; voorzoover er van
eenigermate volledige gegevens sprake is, hebben deze betrekking
op de Duitsche kerkelijke obligatieleeningen, Onze beschouwingen
zullen dan ook in hoofdzaak tot de Duitsche kerkelijke leeningen
beperkt blijven.
Het meest merkwaardige bij de kerkelijke obligatieleeningen is,
dat nagenoeg aIle Duitsche en ook vele andere buitenlandsche kerke-
lijke leeningen in Nederland werden ge6mitteerd. Een volledige
verklaring voor het verschijnsel van het Duitsche kerkelijk obligatie-
crediet is derhalye niet mogelijk zonder hierbij de Nederlandsche
kapitaalmarkt te betrekken. Bovendien kunnen de gegevens, die
ons over Nederlandsche kerkelijke leeningen ter beschikking staan,
in menig opzicht dienst doen ter aanvulling en illustratie.
De moeilijkheden, waarvoor zich de Duitsche kerkelijke instituten
na den oorlog bij de aantrekking van obligatiecrediet geplaatst zagen,
vinden haar eigenlijken grond in de internationale schuldenpositie
van Duitschland na den eersten wereldoorlog. Hoewel dit schulden-
vraagstuk slechts een nevenverschijnsel is ten opzichte van de
credietbehoeften der kerkelijke instellingen zelf, heeft het toch zeer
diep ingegrepen in de financiering dezer instituten, zooals we in
§ 2 zullen zien.
Bovendien was de emissie der Duitsche kerkelijke leeningen in
Nederland niet mogelijk geweest, indien er hier in deze periode geen
kapitaalovervloed had bestaan, of indien zich het kerkelijk crediet in
Nederland zelf niet had ontwikkeld, zooals in § 3 zal worden betoogd.
In § 4 geven we een uiteenzetting over de marktorganisatie voor
kerkelijke obligatieleeningen in Nederland.
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§ 1. DUITSCHE KERKELIJKE OBLIGATIELEENINGEN.
Dat vooral na 1924 de credietbehoeften bij een zeer groot aantal
Duitsche kerkelijke instellingen een abnormale stijging hebben
vertoond, is aan de hand van verschillende factoren te verklaren.
Op de eerste plaats heeft tengevolge van de oorlogseconomie de
bouwbedrijvigheid in de jaren 1914-1918 op dit terrein stil gelegen:
normale uitbreidingen en herstellingen vonden   niet of slechts'in
uitzonderingsgevallen plaats.
Als tweede oorzaak moet vermeld worden, dat ook nog na de
oorlog bouw en uitbreiding van kerkelijke instellingen aan groote
beperking onderhevig is gebleven door de enorme kostenstijging als
gevolg van de inflatie. 1)
Tengevolge van deze inflatie was ook een groot deel van het
kerkelijk vermogen zelf vernietigd. Hierdoor wordt het begrijpelijk,
dat - het aantal kerkelijke instellingen in Duitschland in
aanmerking genomen - de credietvraag van kerkelijke zijde nog
grooter werd, om een jarenlangen achterstand in te halen.
Overzicht der voomaamste R.K. Duitsche kerketijke instellingen.*)
Aard der instellingen. Jaar. Aantal. Jaar. Aantal.
Parochies . . . . . . . . . . . . . . . . 1923 9578 1935 9795
Bijparochies.............. 1923 1335 1935 1802
Kloosters voor:
mannelijke religieuzen.. 1924 520 1935 661
vrouwelijke religieuzen. 1924 6379 1935 7990
Algemeene ziekenhuizen.. 1927 883
Bijzondere ziekenhuizen **) 1927 442
Bijzondere scholen ***)  . . 19Z7 15216
*)  Er zij op gewezen, dat deze cijfers niet weergeven het aantal institutenin den zin van zelfstandige bedruven; eenzelfde instelling kan voor meerderediensten zijn ingericht:  zoo  kan een dorpsklooster tegelijk pension  en  ziekenhuiszijn en nog een ingebouwde school bezitten.
**) Waaronder sanatoria; inrichtingen voor epileptici, lichamelijk gebrek-kigen e.d.
***) Volksscholen zonder andere vormen van onderwijs.
Als laatste en wellicht voornaamste oorzaak moet worden genoemd
de sociale omwenteling in Duitschland na den oorlog; deze had
immers tengevolge, dat vele kerkelijke instellingen, werkzaam op
het gebied der collectieve behoeftenvoorziening, door den staat
werden erkend enfinancieel gelijk gesteld met openbare inrichtingen.
1)  Zie Lexicon fur Staatswissenschaften 4e Aufl. Band VII art. Religions-
und kirchliche Statistik
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Zoo werd reeds op 11 Augustus 1919 de kerkelijke belasting
ingevoerd, waardoor de kerken het recht kregen om in verhouding
tot haar budget een jaarlijkschen toeslag op de rijksbelastingen te
heffen, welke op gewone wijze door den staat geind wordt.9
Op 8 December 1921 volgde de erkenning van het katholieke
ziekenhuiswezen 2), terwijl in den zomer van 1923  door het Finanz-
ausgleichgesetz ook de kerkelijke liefdadigheidsinstellingen werden
gelijk gesteld 3) met de a-confessioneele instituten, op dit terrein
werkzaam.
Vooral door deze erkenning en gelijkstelling meenden de besturen
van vele kerkelijke instituten, dat credietaantrekking ten volle
verantwoord was: immers de inkomsten dezer instellingen kregen
door die gelijkstelling een veel vastere financieele basis. In deze
opvatting werden de besturen nog gesteund door toezegging van
subsidies en garanties van overheidswege. Merkwaardig bij deze
credietfinanciering is ook, dat verschillendeDuitsche bankinstellingen
gemakkelijk crediet verleenden op korten termijn 4): uit prospectus
van vele Duitsche kerkelijke obligatieleeningen blijkt, dat deze
leeningen het -karakter dragen van een consolidatie op reeds
verstrekte bankcredieten. 5)
In tegenstelling tot den traditioneelen credietvorm der onderhand-
sche schuldbekentenis werd dan ook in belangrijke mate gebruik
gemaakt van de obligatieleening. Het aantal Duitsche kerkelijke
obligatieleeningen in Nederland geMmitteerd in de jaren 1925-1931
bedraagt  286 en omvat  ruim 80 millioen gulden 6), zooals blijkt  uit
de tabel op pag 45.
1)  0.(. Band V p. 683-686.
2)   0.c. Band V p. 925 vlgg.
9  Zie Kirchliches Handbuch Band XII p. 163.
4)   The German banks, their ledgers swelled with foreign balances, financed
their various public and private undertakings freely with little thought for
to morrow. Beguiled by a deceptive appearance of prosperity they borrowed
short and lent long; for though their lending was in the form of short term
loans, the purposes to which many of the loans were devoted were not
appropiate to this type of financing, and as the event proved, they rapidly
became „frozen". Zie C. H RRIS, Germany foreign indebtedness Oxford 1935
p. 5. Vgl. ook E. SCHMALENBACH, Kapital, Kredit, Zins Leipzig 1933 p. 258.
°) Zie Hoofdstuk V § 2.
6)   Hieronder is niet begrepen een dollarleening, groot $ 6.000.000 A 7%
ten laste van Verein fiir Caritasverbande, waarvan $ 600.000 in Nederland
werd geumitteerd door de Nederlandsche Landbouwbank en GEBR. TEIXEIRA




Van de 286 Duitsche kerkelijke obligatieleeningen stonden ons
betreffende 227 de prospectus ter beschikking, omvattende
f 67.055.000,_. Met uitzondering van 42 leeningen ten bedrage vanf 14.651.000,-, waarvan het doel in het prospectus niet nader werd
omschreven, blijkt dat het overige crediet meestal ten doel had de
financiering van uitbreiding of nieuwbouw.
Overzicht der Duitsche kerkelijke leeningen, ingedeeld naar
teeningsdoeleinden, uoorzoouer deze in het prospectus vermeW zon. 1)
Totaal bedrag AantalDoel der leening. in f 1.000,- leeningen.
Nieuwbouw en/of uitbreiding:
1. Ziekenhuizen ,,..........,-,.. f   21524          52
2. Kloosters ...................... 9655          43
3. Scholen en/of internaten...... 4960          25
4. Kerken ........................ 2783          18
5. Aankoop grond en/of gebouwen 4941          18
6. Aflossing en consolidatie...... 8541          29
Bij vele Duitsche kerkelijke instellingen was de credietbehoefte
zeer omvangrijk: slechts inden vorm  van een obligatieleening konden
zij voldoende crediet tot zich trekken om hare uitbreiding te finan-
cieren. Zooals uit de volgende tabel blijkt, 11ggen de meest voor-
komende leeningen tusschen f 100.000,- en f 200.000.-; hierop
volgen die van f 200.000.- tot f 300.000,-, terwijl er nog een
belangrijk aantal grooter is dan f 500.000,-.
Indeeling der Duitsche kerkelijke leeningen naar omvang.
Grootte der leeningen. Aantal.
beneden f 50.000,- 2) ......................      31
van 50.000 t/m 100.000.....................      41
van 101.000 t/m 200.000  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .            71
van  201.000 t/m 300.000  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .             54
van 301.000 t/m 400.000.....................      30
van 401.000 t/m 500.000....................      16
boven 500.000 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ········       43
1) Hieronder komen voor drie obligatieleeningen, ieder groot f 10.000,-
en een van f 6.000,-, allen geemitteerd door de Nationale Emissiebank.
9 Voor de indeeling naar rentetypen zie Hoofdstuk III pag. 58; de in-
deeling naar looptijd geven we weer in Hoofdstuk V pag. 111.
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§ 2.   HET PROBLEEM DER DUITSCHE BUITENLANDSCHE SCHULDEN.
Wanneer men spreekt over het probleem der Duitsche buiten-
landsche schulden, duidt men hiermede op bijzondere wijze aan de
Duitsche kapitaalschulden in de periode na den oorlog 1914-1918.
Was Duitschland v66r dezen oorlog een crediteurenstaat, nadien
is het een debiteurenstaat geworden tengevolge van de enorme
leeningen in het buitenland, waarvan de oorsprong ligt in het verdrag
van  Versailles.1)
GRAFIEK I.
Inflatie van de Duitsche valuta.
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1) Zie DR. H. ScHAGHT, Das internationale Schulden- und Kreditproblem.
Eilsener Vortrag am 30 August 1934. Vgl. o.a. HARRIS O.C. en H LIFERS, Die
deutsche Verschuldung in den Niederlanden seit 1924 Kiiln 1938.
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Als gevolg namelijk van dit verdrag moest Duitschland een deel
van zijn economische bestaansbronnen afstaan. Bovendien werd het
belast met zeer hooge herstelschulden, welke met dit verkleinde
economische apparaat moesten worden opgebracht. Het bedrag, dat
Duitschland van 1919 tot 1923 aan herstelschulden betaalde, wordt
door SCHACHT gesteld  op twee milliard Rijksmark per jaar. 1)
Deels als gevolg van Duitschlands interne ontwikkeling op finan-
cieel, economisch en politiek gebied, deels als gevolg van deze
herstelbetalingen, ontstond er een inflatie, die in 1924 den Mark
totaal waardeloos maakte. In dollarkoers uitgedrukt vertoont deze
inflatie het volgende beeld:  (Zie  pag.  37).
Bepalen wij ons wat de gevolgen dezer economische en financieele
ontwrichting betreft tot de kerkelijke instellingen, dan blijkt het
Folgende. Behalve het feit, dat door. deze inflatie de waarde van
bepaalde vermogensbestanddeelen van kerkelijke instellingen -
zooals waardepapieren en dergelijke - sterk werden aangetast, was
het voor deze instituten ook uitgesloten credieten op te nemen,
omdat van een eigenlijken rentevoet geen sprake rneer was. 9
•                        Aan dezen toestand kwam een einde door de revalorisatie van den
Mark en de uitvoering van het Dawesplan s)  in 1924, waardoor het
economisch leven in Duitschland weer zooveel mogelijk op normale
grondslagen werd gebracht: It had few of no fbced charges, wages
were low, and the prospect of profit to the foreign investor seemed
reasonably sure. Long-term credit came pouring into the country. 4)
Het herstel berustte echter op zeer wankele grondslagen, zobals
wel is gebleken uit den credietcrisis van 1931.
1)  Zie DR. SCHACHT O.C. p. 17; deze cijfers wijken echter af van die der
Commissie van de deskundigen voor de herstelbetalingen. Vgl. hiervoor C.
HARRIS o.c. p. 2 en App. I en II p. 92-93.
2)  Hoe de eigenlijke kapitaalrente, dus de netto-rente op het laatst der
inflatieperiode vele malen door een inflatiepremie werd over,troffen typeert -
SCHMALENBACH met de volgende woorden: Wer ein Papiermark-Kapital dar-
lehnsweise oder als Kaufpreisrest stundete, rechnete damit, es schon nach
wenigen Tagen entwertet zuruckzuerhalten und suchte sich dagegen durch
eine Priimie zu sichern. Darauf rechnete man 6-10 % fur den Tag und
schlug dabei diese Zins genannte Pramie m6glichst sofort dem Kapital zu,
so dasz eine Zinses,insrechnung daraus wurde. o.c. p. 241.
8)  Voor een overzicht der Aufwertungsgesetzgebung zie men o.a. R. C.
DAWES, The Dawesplan in the making, I8ndon-New-York 1926, DR. H. HEssE,
Die Industrie-Obligation Berlin 1940. p. 48. vIgg.
4)  C. HARRIS O.C. p. 4.
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Volgens HARRIS 1) werd van 1924 tot en met 30 Juni 1931 in totaa]
voor R.M. 9545 millioen buitenlandsch crediet aan Duitschland
verstrekt. Deze credieten bleven niet beperkt tot zuiver economische
doeleinden: ook overheidsinstellingen trokken buitenlandsch  kapi-
taal aan, om plannen uit te voeren, die tijdens de inflatie achter-
wege waren gebleven, zooals openbare gebouwen, ziekenhuizen,
scholen   e.d. 2) Ook talrijke kerkelijke instellingen in Duitschland
gingen tot aantrekking van buitenlandsch kapitaal over om de
uitvoering van voorgenomen plannen te financieren.
Zooals we reeds in § 1 opmerkten, meenden de besturen van vele
kerkelijke instellingen in de financieele gelijkstelling door de wet
een voldoende vaste basis te hebben, om aan dergelijke crediet-
verplichtingen te kunnen voldoen. In vele gevallen werd eerst op
korten termijn door een bankinstelling crediet verleend, hetwelk
daarna in een obligatieleening werd omgezet. We hebben reeds
gezien, dat Duitsche kerkelijke instellingen aldus ruim 80 millioen
gulden aan Duitsche kerkelijke obligatieleeningen op de Neder-
landsche markt plaatsten.
Welke invloed het vraagstuk der Duitsche kapitaalschulden heeft
gehad op den rentevoet, blijkt uit vergelijking van den credietprijs
in 1914 met dien na de inflatie, volgens onderstaande cijfers. 3)
E#ectieve rente van vaste-rente dragen<ie effecten.
Duitsch- Ver. Enge- Frank- Neder- Zwitser-
land Staten land rUk land land
1909-1913 a)
3,83   ca. 4,20    3,18     3,19    3,55    3,77
1925 b) 9,72 4,17  4,65  6,01  4,03  4,23
1931 b) 9,- 4,27 4,83 3,79 5,- 3,87
Juni 1934 b) 6,54 4,09 ,37 ,86 3, 0 4,50
a)  aan deze berekeningen liggen ten grondslag: voor Duitschland de 336 0/. Rijks-
leening; voor de Vereenigde Staten 4 0/0 Centr. Pac. Railway First Refunding
Mortgage Gold Bonds; voor Engeland 24 0/0 en vanaf 19032% 0/0 Consols; voor
Nederland 3 0/0 Staatsleening; voor Zwitserland 36 ./. S.B.B. Obl., serie A-K.
Deze gegevens zijn ontleend aan Dr. H. Schacht o.c. p. 50.
b) aan deze berekeningen liggen ten grondslag voor Duitsche Obligatieleeningende koersen van de Berlijnsche Beurs; voor de Vereentgde Staten 434 8/0
Liberty Loan 1933--1938; Engeland  336 •/0 Conversion Inari;  Frankrlik  3 8/0eeuwigdurende rente; Nederland 31/6 04 Staatsleening 1911; Zwitserland 336 0/0
S.B.B. Obl. serle A-K. Dr. H. Schacht o.c. p. 50.
1) IBID· P· 95 App. III: deze bedragen Wilken af van de, welke door
andere genoemd worden. Vgl. DR. H. HESSE O.C. p. 51 tot 53; E. SCHMALENBACH
o.c. p. 128--129 en speciaal p. 242-243.
2) Borrowing was not restricted to industrial purposes The States and
communes, municipalities and other public bodies, finding the capital-markets
of the world open to them, contracted foreign loans. HARRIS O.C. p. 4-5.
3)  Vgl. DR. L. OBERASCHER Wirtschaftsdienst Heft 41 1935 8 1394.
39
Uit het verschil in deze renteniveaux is zonder meer verklaarbaar,
waarom van Duitsche zijde de voorkeur wordt gegeven aan buiten-
landsch kapitaal boven in het binnenland opgenomen middelen.
Deze hooge credietprijs is eenerzijds het gevolg van de groote vraag
naar kapitaal in Duitschland zelf na de inflatie tegenover een uiterst
gering binnenlandsch aanbod; anderzijds is hierin verdisconteerd een
risico-premie voor den buitenlandschen belegger.
§ 3.  HET TOT STAND KOMEN VAN KERKELIJKE OBLIGATIELEENINGEN
IN NEDERLAND.
Ter verklaring van het feit, dat de credietvraag der Duitsche
kerkelijke instellingen zich in de jaren 1925-1931 vooral richtte
naar Nederland, moet eerst de aandacht worden gevestigd op de
positie van de Nederlandsche kapitaalmarkt in deze periode. Daarna
zullen we de factoren bespreken, die ten grondslag hebben gelegen
aan het ontstaan van een markt voor kerkelijk obligatie-crediet.
De Nederlandsche kapitaalmarkt vertoont in de jaren 1924-1930
een grooten kapitaaluitvoer in tegenstelling met de daaraan vooraf-
gaande periode:
Overzicht van de Nederlandsche kapitaaluitvoer 1919-1934.
Jaar. 3aar. Bedrag.
Bedrag in f 1.000,-
buitenl. emissies *).
1919   1       -.-
1927 305.611
20 -. 1928 326.827
1921 17.550 1929 135.767
1922 16.625 1930 249.623
1923 10.806 1931 40.727
1924 49.131 1932 23.938
1925 145.147 1933 9350
1926 282.871 1934
*)  Zonder den uitvoer naar Ned. Indie.
In de eerste jaren na den oorlog trok Nederland, hoewel van ouds-
her een kapitaal exporteerend land, incidenteel eenig buitenlandsch
kapitaal aan. In 1924 echter is aan deze kapitaalbehoefte een einde
gekomen; sinds dit jaar vooral ook hield de dringende credietvraag
der overheid op; de staatsschuld daalde en de besparingen, zoowel
van de overheid en de levensverzekeringsmaatschappijen als van de
40
II
particulieren, gingen een grooten rol spelen. Zoo komtTTANLEEUWEN 1)
voor deze periode tot een direct aanwijsbare kapitaalvorming van
300 millioen gulden per jaar.
Hierin ligt dan wel een aanwijzing omtrent de kapitaalexport-
capaciteit van Nederland in de jaren 1925 tot 1930.
Buiten dezen eigenlijken kapitaalovervloed had nog een invoer van
kapitaal plaats tengevolge van de sterke positie der Nederlandsche
munteenheid na het herstel van den gouden standaard in April 1925
vanuit de ons omringende landen met zwakke valuta's.
Dat de Nederlandsche kapitaalexport zich speciaal naar Duitsch-
land richtte, vindt niet alleen zijn oorzaak in den Duitschen kapitaal-
nood; een andere oorzaak is gelegen in het historisch gegroeide en
wederzijds zeer intensief economisch verkeer tusschen de beide
nabuurstaten Duitschland en Nederland, terwijl ook het hooge
rendement der Duitsche obligatieleeningen in vergeljking met het
rendement hier te lande voor den belegger een sterke prikkel is
geweest. Het merkwaardige is, dat zulk een belangrijk deel van
dezen kapitaalexport, namelijk ruim 124 millioen Rijksmark naar
Duitsche kerkelijke instellingen ging.
Duitsche  Obligatieleeningen  in  Nederland  van  1925-1931.')
Instellingen Bedrag in R.M. 1000.
Openbare ins*ellingen.............. 474.132
Kerkelijke instellingen............ 124.123
Ondernemingen . . . . . . . . . . . . . . . . . . 569.352
Totaal ............................ 1.167.607
De totstandkoming van een dergelijk groot bedrag aan Duitsche
kerkelijke obligatieleeningen in Nederland in deze periode, was
alleen mogelijk door het feit, dat bepaalde beleggersgroepen hier
reeds met kerkelijke leeningen vertrouwd waren en doordat in ons
land reeds een markt voor binnenlandsch kerkelijk obligatiecrediet
bestond.
1)  Val. MR. H. T. VAN LEE:UWEN, Welke zijn de oorzaken en de gevolgen
van de daling van den rentestand? Prae-advies der Ver. voor Staath. en
Statistiek 's Gravenhage  1938.
2)  H. LIFFERS, o.c. p. 40. Deze schrijver komt voor kerkelijke instellingen
tot een bedrag van R.M. 124.123.000 of ruim f 71.500.000; dit is echter aan-
merkelijk te laag, zooals we gezien hebben.
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Het ontstaan dezer markt en het vertrouwen in dit soort van
obligaties is vooral te zoeken in de ontwikkeling van de kerkelijke
instellingen in Nederland zelf en aan deze ontwikkeling liggen soort-
gelijke factoren ten grondslag als die, welke wij bij de Duitsche
kerkelijke instituten hebben genoemd.
Ontwikketing  der R.K.  kerkelijke instellingen in Nederland.1)
Aantal Aantal AantalAard der instelling. in 1912 in 1929 in 1942
1 Parochiekerken ...................... 1088 1290
|
1458
2   RX. Bijzondere Scholen  *) . : . . . . . . . . 1107**) 2249 2771
3 Bewaarscholen ...................... - 923       1142
4   Kweek- en Normaalscholen   . . . . . . . . - 54 1
i   EISSEE 14: ::::1111111          10                  193               390
5 0
- 122
8 Sanatoria                       9    11
9 Psychiatrische inrichtingen   . . . . . . . . . .                            16              18
10  Vacantie- en herstellingsoorden  . . . . . .                                                    12
*)  Omvattend het algemeen vormend lager onderwils: L.0.; U.L.0. en B.L.0.
**) Het aantal scholen 1107 is volgens de opgave van 1918.
Bij deze cijfers kunnen we de volgende toelichting geven. De groei
der katholieke bevolking in de laatste decennia heeft den bouw van
vele nieuwe parochiekerken noodzakelijk gemaakt.
De financieele gelijkstelling van het bijzonder onderwijs, is in
beginsel tot stand gekomen door de grondwetswijziging van 1917. Op
23 Juli 1920 volgde de opening van het R.K. Centraal Bureau voor
Onderwijs en Opvoeding.
Onder de bovenvermelde cijfers betreffende de scholen is niet
begrepen het R.K. Nijverheids-, Land- en Tuinbouw-, Middelbaar en
Voorbereidend Hooger Onderwijs en het Hooger Onderwijs; eveneens
vallen er buiten de aan verschillende scholen verbonden internaten
ten getale van 116 in 1942, waaraan nog moeten worden toegevoegd
58 internaten voor weeskinderen en lichamelijk gebrekkigen. Daar-
naast bedroeg het aantal klein-seminaria en Latijnsche scholen in
1)  De gegevens van dit overzicht - uitgezonderd die der scholen, welke
genomen zijn uit de jaarboeken van het RK Centraal Bureau voor Onder-
wijs en Opvoeding  te 's Gravenhage - ontleenen  wij  aan de Piusalmanak,
. jaarboek voor de katholieken in Nederland Alkmaar. Vooral omtrent de
gegevens over 1912 betwijfelen wij de juistheid der vermelde getallen,
speciaal betreffende de onder 5 t/m 10 vermelde instellingen.
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1922: 35; in 1930: 53 en in 1942: 52; dat der groot-seminaria resp. 41;
55 en 77.
De sterkste ontwikkeling constateeren we bij de instellingen met
charitatief-maatschappelijk karakter, niet alleen in aantal, maar ook
in specialiseering van diensten.
In 1912 bestonden er 107 R.K. Gestichten voor kostheeren, kost-
dames en ouden van dagen; aan 8 hiervan is een speciale afdeeling
verbonden voor ziekenverpleging. Zondert men de reeds bestaande
krankzinnigengestichten uit, dan werden in die „liefdegestichten" of
„gasthuizen" allerlei gebrekkigen, zieken en armen verzorgd; vooral
werden opgenomen de zieke gemeentenaren, tot wier verpleging en
verzorging de gemeente verplicht is volgens de Nederlandsche
Armenwet.
Sindsdien heeft het ouderwetsche gasthuis een enorrne evolutie
doorgemaakt, eenerzijds naar het pensionbedrijf, anderzijds naar
algemeene en bijzondere ziekenhuizen, terwijl beide groepen een
groote uitbreiding hebben ondergaan. Een reeks van sociale wetten,
alsook de medische wetenschap en techniek, zijn hiervan de oorzaak.
Bovendien heeft zich vooral na 1918 het streven naar gewestelijke
ziekenhuizen in de plaats van locale inrichtingen sterk ontwikkeld.
Met de ontwikkeling der scholen en ziekenhuizen hebben de reli-
gieuze congregaties, die zich aan onderwijs en ziekenverpleging
wijden, vrijwel gelijken tred gehouden. Ook het aantal kloosters van
missioneerende orden is sterk toegenomen. Het totaal kloosters in
Nederland bedroeg in 1942: 1573.
Over den omvang van al deze instellingen zijn weinig cijfers
bekend. Het grootste aantal der vaak zeer groote nieuwe parochies
ligt in de steden en industriecentra. 1)
Het aantal scholen boven de 300 leerlingen bedroeg in 1922: 199;
in 1932: 217; in 1942: 329. Het aantal scholen beneden de 120 leer-
lingen was in deze jaren resp.: 531; 722; 745. Hieruit blijkt, dat het
aantal groote scholen na 1932 sterker is toegenomen dan dat der
kleine.
Wat het ziekenhuiswezen betreft, kan de volgende opstelling
gemaakt worden:
1) Het aantal parochiekerken bedroeg in de volgende steden in 1912:
Amsterdam:  17; 's Gravenhage: 10; Rotterdam: 14; Utrecht: 9; Tilburg:  9;
Eindhoven (v66r annexatie): 2; Groningen: 3; Maastricht 4; Nijmegen:   5;
Breda: 6: Arnhem: 5; en in 1942 resp. 30, 21, 23, 18, 20, 19, 4, 7, 13, 11, 8.
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Ziekenhuizen, gegroepeerd naar het aantal bedden in 1942.
Aantal ziekenhuizen. Bedden.
41               beneden 25
39             van 25 tot 100
21              van 100 tot 200
12               van 200 tot 300
6              van 300 tot 400
1                boven 400
1               boven 500
1              boven 600
Daar er in de oorlogsjaren weinig of niet gebouwd is, dateeren
bouw en uitbreiding en derhalve ook de kapitaalbehoeften dezer
instellingen vooral uit de jaren na 1920.
De uitbreiding van vele kerkelijke instellingen eischte in dergelijke
mate kapitaal, dat de onderhandsche schuldbekentenis als crediet-
vorm zich hiertoe niet goed meer leende en de behoefte deed ontstaan
aan obligatiekapitaal. Van de vraagzijde gezien, ligt hier dan ook de
eigenlijke oorzaak waarom tal van kerkelijke instellingen bij hare
credietvoorziening den obligatievorm gekozen hebben. Zooals uit
onderstaand overzicht blijkt, ligt het grootste aantal leeningen
tusschen f 100.000,- en f 200.000,-.
Overzicht van het aantal Nederlandsche kerkelijke
obligatieleeningen, ingedeeW naar grootte.
Bedrag der leening. Aantal.
beneden f 51.000 ................··············   34
f 51.000 tot en met f 100.000 . . . . . . . . . . . . . . . . 57
f  101.000 tot en met f 2 0 0.0 0 0. . . . . . . . . . . . . . . 86
f 201.000 tot en met f 300.000  . . . . . . . . . . . . . . . .          46
f 301.000 tot en met f 4 0 0.0 0 0. . . . . . . . . . . . . . . .          33
f 401.000 tot en met f 500.000... .............      22
f 501.000 tot en met f 1.000.000  . . . . . . . . . . . . . . . .          19
boven f 1.000.000 · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · . . . 2
Totaal ....., 2991)
Welken omvang het obligatiekapitaal bij Nederlandsche kerkelijke
1)     Het aantal leeningen overtrefthetaantal kerkelijkeinstellingen, dieobli-
gatiecrediet aantrokken, doordat sommige meer dan 66n leening emitteerden.
44
instellingen vooral sinds 19251) heeft aangenomen, blijkt  uit   de
volgende cijfers:
Binnentandsche  kerkelijke  obligatieleeningen. 2)
Emissieperiode. Bedrag in f 1.000,- Aantal leeningen.
1880-1894 1325                   14
1895-1904 2391                   28
1905-1914 2989                   29
1915--1924 3088                   19
1925--1934 32733 119
1935--1938 18571                   57
totaal 61097 totaal  266
De emissie van buitenlandsche kerkelijke obligatieleeningen heeft
in de periode 1925-1931 groote afmetingen aangenomen, zooals blijkt
uit onderstaande cijfers:
Buitentandsche kerkelijke obligatieteeningen in Nederland
ge6mitteerd in de jaren 1925-1931. *)
3aar Duitsche  Belgische Poolsche Hongaarsche Italiaansche
bedr. bedr. bedr. bedr. bedr.
aant. X aant. X aant.
f #000    aant.1  f &   aant.   f iioo f 1000 f 1000
1925 15570    43
1926 11484    71   195 2 1600 1   1100      2
1927 11069    59 850 7 125 1 5075 6   1850     3
1928 12997 50 290 2 135 1 530 5 990 3
1929 16140 35 460 4 1770 27502--
1930 10603 23 790 53001 --    -   2800     1
1931 2785 5   1571    10     --    -- 130 1    300     1
80648   286  4156    30 I 2330     5   8085    15    7040   10
*)   Hieronder niet begrepen de $-leening genoemd in voetnoot 6 pag. 33.
1) Reeds ongeveer twintig jaren vroeger heeft een emissie van Ameri-
kaansche kerkelijke obligatieleeningen in Nederland plaats gevonden, waar-
onder 32 hypothecaire leeningen waarvan de voornaamste emittente was de
Wiegman's Bank te Amsterdam, welke later is overgegaan in de Incassobank
N.V., tot een totaalbedrag van f 4.839.000,-, en waarbij het Amsterdamsch
Trusteekantoor N.V. als trustee optrad. Het betrof hier vooral leeningen ten
laste van Amerikaansche Bisdommen, scholen, kerken en hospitalen, waarvan
de vroegste geimitteerd werden in 1898, terwijl het meerendeel dateert van
1909 tot 1914. Deze gegevens danken wij aan het archief van het Amster-
damsch Trusteekantoor. In de jaren 1931 en 1932 werden nog obligatie-




Resumeerend kan gezegd worden, dat de volgende factoren van
grooten invloed zijn geweest vooral bij de Duitsche kerkelijke
leeningen:
1.  de kapitaalovervloed in Nederland sinds 1924;
2.  de credietbehoeften der Duitsche kerkelijke instellingen;
3.  het verschil in rentevoet in Nederland en Duitschland;
4. het vertrouwen der kapitaalverschaffers in de soliditeit der
kerkelijke instellingen;
5.   de activiteit der bij deze emissies betrokken bankinstellingen.
Over deze bankinstellingen volgt thans een nadere beschouwing.
§ 4.   CREDIETINSTELLINGEN VOOR KERKELIJKE OBLIGATIELEENINGEN
EN HARE MARKTORGANISATIE IN NEDERLAND.
De ontwikkeling van de credietbehoeften bij kerkelijke instel-
lingen, in § 1 en 3 weergegeven, heeft tengevolge gehad, dat ook
aan de aanbodzijde van dit crediet veranderingen zijn opgetreden.
Bij de onderhandsche leening geschiedt het aanbod rechtstreeks
door den belegger aan den credietnemer; de overdracht heeft plaats
zonder bemiddeling van anderen. 3) Bij de credietverleening in
obligatievorm vervult het credietinstituut de functie van bemidde-
laar en overdrager.
Voor het kerkelijk crediet heeft deze ontwikkeling zich aldus
voltrokken.
In verband met de stijgende credietbehoeften van vele kerkelijke
instellingen beteekende 66n enkele obligatieleening in plaats van
vele kleine onderhandsche leeningen - afgezien van de kosten -
vereenvoudiging van administratie en vergemakkelijking van
beheer. Ook het plaatsingsgebied werd grooter door het onderlinge
contact der emissiehuizen en de inschakeling van hun technisch
apparaat.
Arnold Gilissen Bank te Amsterdam betreffende een zestal leeningen in
totaal voor $ 448.000 hypothecaire obligaties 8 5% met tienjarigen looptijd.
2) Ontleend aan den Gids voor Incourante Fondsen van D. W. BRAND'S
Effectenblad 12e jrg. No. 2 Mei 1941 Amsterdam. De emissieperiode der
fondsen, waarvan geen emissie-jaar vermeld is, werd door ons geinterpoleerd
op grond van den eersten aflossingsdatum. Waarschijnlijk moet een - overi-
gens onbelangrijk - deel der leeningen van 1925 tot 1934 naar de vooraf-
gaande periode worden teruggebracht.
a) Bijde grootere onderhandsche leeningen treedt weI een bemiddelings-
instituut op, zooals bijvoorbeeld een Spaarkas.
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Voor de spaarders, die om persoonlijke of liefdadige motieven en
vertrouwend op de soliditeit van kerkelijke instellingen crediet
verschaften, maakte het geen groot verschil uit, of deze crediet-
verhouding tot stand kwam in den vorm eener onderhandsche
leening dan wel in obligatievorm. Bovendien was de rentevoet der
obligatieleening niet zelden hooger 1) en daardoor   op zich reeds
aanlokkelijk.
Voor de geinteresseerde credietinstituten beteekende de emissie
eener obligatieleening een niet onbelangrijke provisie. 9
De voorwaarden voor het ontstaan van een georganiseerd over-
drachtsverkeer waren derhalve gunstig. Dit treedt nog duidelijker
aan het licht, wanneer men het milieu beschouwt, waarin deze
banken hare diensten verrichten.
Verschillende locaal en regionaal georienteerde bankiershuizen
onderhielden van oudsher connecties met kerkelijke instellingen, zoo-
wel waar het betrof het geven van adviezen bij beleggingen en de
uitvoering daarvan, alsook bij de credietverleening aan parochies,
kloosters e.d. Tegelijkertijd boden de genoemde bankinstellingen ook
allerlei diensten aan kleine beleggers. 5)
Eenerzijds kenden zij de stijgende credietbehoeften van vele
kerkelijke instellingen; anderzijds waren er talrijke spaarders onder
hare cliBnten, die op dergelijke leeningen inteekenden. In menig
opzicht vormt dan ook de crediet-bemiddelende functie dezer banken
de ontbrekende schakel tusschen credietvragers en aanbieders; zij
is een logische uitbouw van hare werkzaamheden en hare crediet-
politiek.
Op deze wijze is de obligatieleening meer algemeen in gebruik
gekomen, niet alleen als gevolg van de toenemende credietbehoeften
bij vele kerkelijke instellingen in Nederland na de oorlogsjaren
1914-1918 en onder invloed van de stijgende kapitaalruimte in ons
land, doch speciaal ook door de activiteit dezer banken.
Onder de credietinstituten die bij het tot stand komen van
kerkelijke obligatieleeningen op den voorgrond zijn getreden
noennen wij:
1)  Dit wordt o.a. geconstateerd door de Commissie voor regeling van het
kerkelijk crediet in het Bisdom Haarlem, p. 14.
2)  Zie P· 720
3)  Zie b.v. W. C. PosTHuMus MEYJEs Bankpolitiek Haarlem 1931 p. 82; 147.
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Nederlandsche Landbouwbank N.V., Amsterdam.1)
Firma Lentjes & Drossaerts, 's-Hertogenbosch.1)
Arnold Gilissen's Bank N.V., Amsterdam-Rotterdam.
De Spaarnebank N.V. 2)
Truffino & Co., 's-Gravenhage.
Theodoor Gilissen, Amsterdam.
Incassobank N.V., Amsterdam.
Deze opsomrning is niet volledig: naast enkele hier niet genoemde
plaatselijke banken verzorgden ook grootere credietinstellingen,
zooals de Incassobank, de Nederlandsche Handelmaatschappij en de
Rotterdamsche Bankvereeniging een of meer kerkelijke leeningen 3).
Als regel hebben deze banken de emissie der leeningen over-
genomen en waar het grootere leeningen betrof, traden twee of meer
van hen als emissiesyndicaat op.
Behalve de hierboven genoemde bankinstellingen hebben ook nog
')    Deze beide banken geven vrijwel alle leeningen uit voor gezamenlijke
rekening.
9 Thans overgegaan in de Nederlandsche Handel-Maatschappij N.V. te
Amsterdam.
3)  Bovendien zijn er nog enkele instellingen die weliswaar niet als hoofd-
emittenten voor kerkelijke obligatieleeningen kunnen beschouwd worden, doch
die als inschrijvingkantoren fungeeren. Hiervan noemen   wij:
J. Westerwoudt & Co., Amsterdam.
Comm. Venn. H. J. van Ogtrop & Zoon, Amsterdam.
Bernard Knaapen, Alphen a/d Rijn.
Th. Kocken, Utrecht.
F. van Kessel, Utrecht.
Driedonks & Van Eijck, Utrecht.
Firma J. Luykx, Roosendaal.
Trichtsche Bank N.V., Maastricht.
Bank van Haffmans & Steegh N.V., Venlo.
J. M. Brada, Leeuwarden.
Hogema's Effecten- en Administratiekantoor, Groningen.
J. de Bouter & Zoon, Rotterdam.
W. N. J. van Hulst & Zoon, Amsterdam.
Volledigheidshalve vermelden wij ook de leden, aangesloten bij de vakgroep:
Kerkelijke Credietinstellingen, ressorteerende onder de Bedrijfsgroep Finan-
cieringsinstellingen voor bijzondere doeleinden, volgens Beschikking van de
Organisatie-Commissie van 27 November 1941 no. 8148/B.W.
N.V.  Bank voor Kerken en Scholen, 's Gravenhage;  F. van Kessel, Utrecht;
P.  Kok  &  Co., 's Gravenhage; N.V. Limburgsche Kerkelijke Credietbank,  Roer-
1nond; N.V. Maatschappij voor Kerkelijke Crediet en Beleening van Incourante
Fondsen, Amsterdam; N.V. Onesiforus-Bank, Maatschappij tot geldverschaf-
fing voor Kerk- en Schoolbouw, de Bilt en de N.V. Spaarkas,yoor Belegging
in R.K. Kerkelijke Leeningen, Utrecht.
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andere credietinstituten 1) bijgedragen tot de ontwikkeling van het
kerkelijk obligatiecrediet. Zoo emitteerde de Nationale Spaar- &
Emissiebank in Nederland in totaal f 1.665.000,- aan binnenlandsche
en meer dan f 13.000.000,- aan buitenlandsche kerkelijke leeningen.2)
De laatstbedoelde instellingen onderscheiden zich van de eerst-
genoemde door kenmerken zoowel betreffende de credietaantrekking
als de credietverstrekking.
De manier, waarop deze instituten kapitaal aantrokken, was eigen-
aardig: door middel van agenten, aan wie een zeer hooge provisie
werd uitbetaald, werden de obligaties geplaatst bij - of misschien
beter gezegd, opgedrongen aan - over het algemeen zeer eenvoudige,
kleine spaarders, die een onbegrensd vertrouwen stelden in de solidi-
teit der kerk en der kerkelijke instellingen.
Een andere manier van kapitaalaantrekking bestond in de emissie
van pandbrieven. Dit is bijvoorbeeld het geval geweest bij de N.V.
Maatschappij voor Buitenlandsche Hypothecair Kerkelijk Crediet te
Nijmegen. Hierbij mag als bijzonderheid het volgende niet onvermeld
blijven. Uit het onderzoek van den curator bij het faillissement dezer
maatschappij bleek „dat vermoedelijk pandbrieven tot een beloop van
f 773.000,_ op onregelmatige wijze in omloop zijn gebracht, althans
het kantoor der maatschappij ten onrechte hebben verlaten".
Ook bij het verstrekken van obligatieleeningen aan kerkelijke
instellingen werd niet zelden een eigenaardige methode toegepast.
In plaats van in bestaande credietbehoeften te voorzien, drongen zij
1) Hieronder moeten vermeld worden: De Nationale Spaar- & Emissie-
bank, een voortzetting van de Spaarbank voor Katholiek Nederland, opge-
richt in 1922; de Maatschappij voor buitenlandsch kerkelijk crediet, waarvoor
de Nationale Spaar- & Emissiebank als kassier optrad; de Burgers & Co.
Bank en de Metabank, welke allen failliet verklaard werden.
2) De totaalbedragen, die aan verschillende buitenlandsche kerkelijke
instellingen werden verstrekt, zijn de volgende:
Duitschland . . . . . . . . . . . f 8.675.000
Saargebied  . . . . . . . . . . . . „ 1.295.000
Hongarije ............. „ 920.000
Oostenrijk . . . . . . . . . . . . . „ 280.000 $ 200.000
165.000
Roemenia.............. „ 600.000
Belgi8 . . . . . . . . . . . . . . . . „ 985.000
Nederland    . . . . . . . . . . . . „ 1.665.000
f 14.585.000 $ 200.000




haar leeningen aan kerkelijke instituten op en spoorden aldus aan
tot ongemotiveerde uitbreiding. Wanneer dan de op financierings-
terrein niet altijd voldoende deskundige besturen op deze voorstellen
ingingen, bleken zij naderhand wel eens niet in staat aan de obligatie-
verplichtingen te kunnen voldoen.
De credietfunctie dezer bankeh kan men dan ook moeilijk
beschouwen als een logische uitbouw van bestaande relaties met
spaarders. Van een gezonde financieringspolitiek is evenmin sprake.
Men kan moeilijk aan den indruk ontkomen, dat hier niet zelden
uitsluitend lucratieve doeleinden zijn nagestreefd zonder dat rekening
is gehouden met de belangen van credietgevers en credietnemers. 1)
Om het moreele peil van de hierbij soms toegepaste methoden te
beoordeelen, geven wij in aanhangsel I het prospectus weer van de
veel besproken leening der Sodalitas Medicorum, geamitteerd door
de Burgers & Co.'s Bank te 's-Gravenhage, in 1927.
Vergelijkt men dit prospectus met de feiten, dan blijkt, hoe hier te
werk is gegaan.
De Pauselijke machtiging, - die volgens het prospectus in Juni
1927 bij de Trustee der leening ter inzage ligt - bestond niet. Deze
is pas naderhand verleend onder de volgende clausules:
1.  dat de leening reeds afgesloten was;
2. dat men veronderstelde, dat deze leening geen gevaarlijke
gevolgen zou hebben;
3.  dat in dit geval de H. Stoel elke verantwoordelijkheid afwijst.
Wat de Bisschoppelijke goedkeuring betreft, kan het volgende
worden geconstateerd: van de zijde der Hongaarsche kerkelijke over-
1) Welke gevolgen dergelijke credietpolitiek heeft gehad moge blijken uit
de volgende voorbeelden.
De Nationale Spaar- & Emissiebank verzorgde in 1926 voor de Katholische
Fursorgeverein fur MUdchen, Frauen und Kinder E.V. te Mannheim twee
leeningen resp. groot f 27.000 - waarop f 5.000 is afgelost - en f 80.000
- waarop f 9.000 is afgelost. Een zeer belangrijk bedrag bleek naderhand
gebruikt te zijn voor de inrichting van een wasscherijbedrijf, dat blijkbaar als
voorname bron van inkomsten was opgezet. De instelling werd in 1934 failliet
verklaard aan obligatiehouders werd 4,75 % der hoofdsom uitgekeerd.
Door dezelfde credietinstelling werd de inschrijving opengesteld op twee
leeningen resp. groot f 600.000 in 1926 en f 250.000 in 1927 ten laste van het
Hansaheim - een RK. Hoogere Handelsschool met internaat - te Munchen.
Het Hansaheim failleerde reeds in 1928 en keerde 10 % der hoofdsom uit.
Deze gegevens ontleenen we aan het archief der NN. Amsterdamsch Trustee's
Kantoor te Amsterdam.
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heid is de Burgers & Co's Bank er op gewezen, dat de Sodalitas een
nieuwe stichting was, die voor het aangaan van leeningen geen
zekerheid bood en is het sluiten der leening uitdrukkelijk ontraden.
De Sodalitas is kerkelijk opgericht voorzoover hare statuten
werden goedgekeurd door de kerkelijke autoriteiten. Dit sluit echter
volgens het Kerkelijk Recht geenszins de bevoegdheid in, om een
leening aan te gaan. De leden der Sodalitas, die volgens de regels
der Benedictijnerorde leven, kunnen ieder oogenblik uittreden, waar-
door deze leening geen andere basis heeft dan die eener persoonlijke
aansprakelijkheid.
De in het prospectus vermelde opleiding der missie„artsen" geeft
den indruk, dat het hier afgestudeerde medici betreft: op een
vergadering van obligatiehouders werd geconstateerd, dat er geen
medici onder waren.
Wij wijzen nog op de volgende punten uit het prospectus: de
eigenlijke koopsom wordt niet vermeld; de hypotheek is volgens
mededeeling van het Bureau van den Aartsbisschop niet voldoende
en de bronnen van inkomsten staan allerminst vast. De kosten dezer
leening bedroegen met inbegrip van don jaar ingehouden rente
7 169.954,- dat is bijna 20 % van het bedrag der leening.
Het verdere verloop dezer leening is niet minder teleurstellend
geweest dan de emissie. Slechts de eerste coupon werd door de
debitrice betaald; daarna werden drie coupons, namelijk die van 1
Juni 1928 tot en met 1 Juni 1929 betaald uit de kasmiddelen van
Burgers & Co.'s Bank. Sedert dien ontvingen de obligatiehouders
noch rente, noch aflossing. Uit een circulaire van 14 December 1938
bleek hun, dat slechts 10 % der hoofdsom gered was. 1)
Een der voornaamste kenmerken der obligatieleening is, dat hare
stukken verhandelbaar zijn en overgedragen kunnen worden, hetgeen
geschiedt op de kapitaalmarkt.')
In dit verband nu moeten wij aan het bovenstaande nog een en
ander toevoegen over de marktorganisatie bij kerkelijke obligatie-
leeningen in Nederland.
1)  Zie vooral Dagblad De Tijd 7, 10, 19, 22, 25 Juli; 23, 27 October 1930.
De Maasbode 14 December 1938. H. ERCULES, Beurszwendel (broch) Z. j.; Is.
LEmEs, Sodalitas Medicorum. Een ernstige waarschuwing (broch.) Z. j.
2) Het begrip kapitaalmarkt is hier genomen in algemeen theoretischen
zin: een abstract gedacht aanbod en daarmede correspondeerende vraag naar
middelen op langen termijn-
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In het algemeen worden de kerkelijke leeningen verhandeld op
de markt voor incourante fondsen. De meeste dezer leeningen zijn te
gering in omvang, om als beursfonds te worden toegelaten; andere,
die op zich wel groot genoeg zijn, worden niet toegelaten, omdat zij
niet voldoen aan de overige toelatingseischen door het beursbestuur
gesteld.') Voor verschillende kerkeluke obligatieleeningen boven de
f 500.000,- werd zelfs geen beursnoteering aangevraagd: men achtte
zulks niet wenschelijk, omdat de verhandelbaarheid der fondsen er
niet grooter door werd. 2)
Kerkelijke obligatieleeningen worden over het algemeen niet regel-
matig verhandeld: d.w.z. zij zijn incourant, niet alleen als gevolg van
haar geringen omvang, maar ook omdat de belangstelling voor deze
fondsen zeer beperkt is; de beleggers hierin zijn in hoofdzaak kleipe
spaarders van een bepaalde kerkelijke gezindheid, bij welke in het
algemeen de bedoeling voorzit deze obligaties te behouden tot het
oogenblik van uitloting. Zoolang de rente regelmatig betaald wordt,
is er voor hen geen reden om deze fondsen van de hand te doen.
Voorzoover de kerkelijke obligatieleeningen verhandeld worden,
geschiedt  dit door dezelfde banken,   die .deze leeningen  bij   hare
clienten introduceerden en door enkele makelaars in incourante
fondsen tegen koersen die men niet abnormaal kan noemen ten
opzichte van de noteering van andere, hiermede in sommige opzichten
1) De voornaamste eischen door het Bestuur van de Arnsterdamsche
Effectenbeurs gesteld, zijn de volgende: 1. Slechts fondsen, waarbij het
publiek groot belang heeft, worden opgenomen: binnenlandsche fondsen,
waarvan minder dan f 500.000 nominaal en buitenlandsche fondsen, waarvan
minder dan f 500.000 effectief in Nederland is geplaatst worden niet opge-
nomen. 2. Een prospectus moet worden gepubliceerd, dat alle blizonderheden
van het fonds bevat; een jaarlijksche balans en verlies- en winstrekening
moet worden overgelegd. Vgl. o.a. H. v. OVEREET Leerboek v. h. Handels-
rekenen 3e deel, 6e druk, Utrecht 1934, p. 126 vlgg.
3)   Behalve het feit dit fondsen beneden de f 1.000.000,- slechts tot kleine
bedragen verhandeld en niet regelmatig genoteerd worden hangt dit ook
samen met de beursusances, welke bepalen, dat bij noteering alle partijen,
welke in aanmerking komen, moeten worden voldaan. Wanneer bijvoorbeeld
vijf verschillende orders van ieder f 1000,- aan den hoekman ter beurse
worden opgegeven, terwijl daartegenover slechts twee verkoopers staan, resp.
voor f 1000,- en f 2000,- kan ter beurse geen noteering tot stand komen.
Immers ieder der koopers moet 6dn stuk ontvangen en er is slechts f 3000,-
beschikbaar. Door dergelijke situaties kan een noteering soms weken lang
worden tegengehouden. In den incouranten handel worden verkooper en
kooper tot elkaar gebracht onafhankelijk van het aantal aangeboden stukken
en het aantal gegadigden.
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, vergelijkbare fondsen, zooals die van sommige openbare lichamen.
Sinds 1931 worden zij meer regelmatig genoteerd door enkele
makelaarskantoren zooals D. W. Brand, en Broekman's Commissie-
bank en de Nederlandsche Landbouwbank, afdeeling incourante
fondsen allen te Amsterdam.
Voorzoover er bij kerkelijke fondsen sprake is van een georgani-
seerd overdrachtsverkeer, geldt het hier een bijzondere sector op de
kapitaalmarkt, een markt: „fur abseits der BBrse gehandelte
Wertpapiere. Die Vorgange an diesen Teil des Kapitalmarktes sind
in der Regel nicht zu erkennen. Das Interesse der Oeffentlichkeit
ist beschrankt': 1)
Het volgende hoofdstuk vormt een inleiding op de vraag, of en
wanneer het bedrijf eener kerkelijke instelling zich leent voor finan-
ciering door middel van een obligatieleening. We gaan hierin na het
koersverloop der Duitsche kerkelijke leeningen op de Nederlandsche
kapitaalmarkt, alsmede de oorzaken, die aan deze rente- en koers-
ontwikkeling ten grondslag hebben gelegen. Hierbij zal blijken, dat
niet alleen externe oorzaken, zooals koers-beinvloedende factoren
en transferregelingenzijnopgetreden, dochook oorzaken *an internen
bedrijfseconomischen aard.
Wij zijn de meening toegedaan, dat de genoemde oorzaken ook
gelden voor het koersverloop der andere buitenlandsche kerkelijke
leeningen; voor de ontwikkeling der binnenlandsche leeningen komen
uiteraard geen transfermoeilijkheden in aanmerking; wel echter
interne bedrijfseconomische factoren. We beschikken echter niet over
voldoende gegevens om de oorzaken van de koers- en rente-
ontwikkeling dezer fondsen volledig genoeg te kunnen verklaren.
1) DR. MAX PRIBILIJ, Wesen und Praxis des Geld-und Kapitalmarktes.
Frankfurt a. M. 1940, p. 61.
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HOOFDSTUK III.                                        -
Koersontwikkeling en rentevoet der Duitsche kerkelijke
obligatieleeningen op de Nederlandsche kapitaalmarkt
*
Hij, die crediet verschaft in obligatievorm, ontvangt regelmatig een
vaste rente over het nominaal bedrag van het verstrekte kapitaal,
doch mist gedurende den looptijd der leening het recht van opzegging.
Wel kan hij - het geval van uitloting buiten beschouwing gelaten
- tusschentijds zijn kapitaal terugkrijgen, indien zich namelijk een
nieuwe kapitaalverschaffer in zijn plaats stelt, hetgeen geschiedt op
de  kapitaalmarkt. 1)
De obligatiehouder, die tusschentijds zijn obligatie verkoopt, loopt
echter het risico, dat de effectieve waarde ervan bij verkoop afwijkt
van de nominale ivaarde.
Dit risico kan voortkomen uit een verandering in den heerschenden
rentestand. Het kan echter ook het gevolg zijn van den invloed, dien
de looptijd en de aflossingsbepalingen uitoefenen, van de verhandel-
baarheid van het effect en van de techniek der marktorganisatie. In
al deze gevallen spreekt men van koersristco.
De koerswijziging eener obligatie kan echter ook voortkomen uit
een geheel andere oorzaak, namelijk: de dreigende insolventie van
den debiteur: het insolventierisico.
Tenslotte bestaat er bij buitenlandsche obligatieleeningen nog het
risico, dat optreedt  bij een belemmering  van het betalingsverkeer 2)
1)  Voor het begrip kapitaalmarkt zie voetnoot 2 p. 51.
2) Deze belemmeringen doen zich voor als autonome maatregelen of als
bilaterale regelingen in den vorm van clearingverdragen; de laatstgenoemde
zijn echter met de eerste praktisch op een lijn te stellen. De strekking dezer
maatregelen ligt hierin, dat omzetting en overmaking van het door den leening-
debiteur aan aflossing en/of rente verschuldigd bedrag in de overeengekomen
valuta wordt geweigerd, en storting van het verschuldigde geheel of gedeeltelijk
op een geblokkeerde rekening wordt gelast Tengevolge hiervan is een min of
meer langdurige vertraging in de afwikkeling der kapitaalschulden en rente-
verplichtingen geen zeldzaamheid. Bovendien is ook een kapitaalverlies bij hetvrijkomen der aldus bevroren geraakte saIdi niet zelden onvermijdelijk.
Aanvankelijk was het doel dezer transferbelemmeringen van zuiver mone-
tairen aard: ter bestrijding van een ernstige passiviteit van den betalings-
balans, nadat de goudreserve was weggevloeid en de valuta van het land
hierdoor op een hellend vlak geraakte. In latere jaren is er vaak een politiek
discrimineerend element bijgekomen op grond waarvan bepaalde credi-
teurlanden en/of schulden van bepaalde soort boven andere begunstigd werden.
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tusschen het land van den debiteur en dat van den obligatiecrediteur:
het transferrisico.
Beide laatstgenoemde risicofactoren kunnen hun invloed niet alleen
doen gelden op de koersontwikkeling, maar ook op het rentetype der
leening en op de waarde en het tijdstip van de terugbetaling der
hoofdsom. Al komen insolventie- en transferrisico ook in de koers tot
uiting, toch dienen zij terdege van het koersrisico onderscheiden te
worden, omdat zij naar hun aard hiervan verschillen.
Bij de bespreking van den invloed dezer risicofactoren op de koers-
en renteontwikkeling der Duitsche kerkelijke obligatieleeningen
kunnen we den thans vrijwel afgesloten cyclus dezer leeningen in
drie perioden onderscheiden. Hierover handelen  wij  in  §  1-3  1).
De eerste periode - tevens de periode van introductie dezer
leeningen in Nederland - loopt van 1925 tot medio 1931 en kenmerkt
zich bij een zeer hoogen rentevoet door een normale koers-
ontwikkeling.
In de tweede periode, aanvangende in 1931, treedt een hevige
koersinzinking op, welke aanhoudt tot in 1940. Deze peri8de
kenmerkt zich tevens door renteverlagingen bij nagenoeg alle
Duitsche kerkelijke obligatieleeningen: zoowel het Duitsche transfer-
probleem als de kwijnende rentabiliteit van vele Duitsche kerkelijke
instellingen spelen hierbij een voorname rol.
*De oplevingsperiode begint in September van 1940; de koersen
herstellen zich echter - bij vrijwel gelijkblijvenden lagen rentevoet
- vooral na de opheffing der deviezenrestricties tusschen Nederland
en Duitschland op 1 September 1940. Hierbij sluit aan een snelle
liquidatie van het Duitsche kerkelijk obligatie-crediet in Nederland.
Een voorname oorzaak hiervan is de totaal gewijzigde verhouding in
het betalingsverkeer tusschen Nederland en Duitschland, terwijl ook
andere factoren, zooals de terugkeerende rentabiliteit bij Duitsche
kerkelijke instellingen, vooral bij de ziekenhuizen een rol spelen.
In de slotparagraaf van dit hoofdstuk zullen we een overzicht geven
van het werkelijk rendement, dat de belegger in deze fondsen heeft
genoten, waarbij aansluit een korte samenvatting en een beoordeeling
van de voornaamste risicofactoren, die bij de koersontwikkeling en
het rentetype in elke periode zijn opgetreden.
Teneinde een inzicht te krijgen in de koersontwikkeling der
1) Op de overeenstemming met den conjunctuurcyclus werd ter plaatse
gewezen.
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Duitsche kerkelijke obligatieleeningen moet eerst de aandacht
gevestigd worden op het volgende.
De meeste Duitsche Kerkelijke obligatieleeningen worden verhan-
deld op de markt voor incourante fondsen. Van de 43 leeningen, die
f 500.OOOT- of meer bedragen, werden er slechts 18 ter beurze
toegelaten; alle overige voldoen niet aan de beursvoorwaarden.
Enkele voorname factoren, die bij de koersvorming der Duitsche
kerkelijke obligatieleeningen in Nederland in de opeenvolgende
perioden een rol vervuld hebben, worden hieronder nader besproken.Alvorens echter hiertoe over te gaan, geven we eerst een overzicht
van de laagste en hoogste koersen der fondsen met beursnoteeringover de jaren 1930-1942 in de als bijlage toegevoegde tabel I; demaandkoersen waarin de meest typeerende koersgolvingen tot uiting
komen, zijn hierbij afzonderlijk vermeld. In de eveneens als bijlageopgenomen tabel II volgen de koersen van een 20-tal willekeurig
gekozen Duitsche kerkelijke leeningen zonder beursnoteering, zooalsdie regelmatig genoteerd worden in D. W. Brand's Gids voor
Incourante Fondsen.
Het gemiddelde der laagste koersen van de genoemde fondsen -
die het meest regelmatig genoteerd werden - geven wij weer in de
grafiek II.
§ 1.   KOERSONTWIKKELING EN RENTEVOET DER DUITSCHE KERKELIJK 
OBLIGATIELEENINGEN IN DE PERIODE 1925-1931.
Zooals reeds uiteengezet, is de totstandkoming van de Duitsche
kerkelijke leeningen in Nederland eenerzijds het gevolg van denkapitaa]nood in Duitschland na de inflatie, waardoor zich bij Duitsche
kerkelijke instellingen omvangrijke kapitaalbehoeften openbaarden;
anderzijds is zij het gevolg van den kapitaalovervloed in Nederland
en van het reeds bestaan van een markt voor kerkelijk obligatie-kapitaal hier te lande.
Het renteniveau bij de Duitsche kerkelijke obligatieleeningen
bedraagt aanvankelijk in de meeste gevallen 7 tot 8 %.
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GRAFIEK II. Laagste koersen van Duitsche kerkeliike leeningen.
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De Duitsche kerkeluke obUgatieteeningen ingedeeW naar Tentetype.
5 8/. 60 635 0/° 7 8/0 736 * 8 0/8
Jaar Bedr. aant. Bedr. aant. Bedr. aant. Bedr. aant. Bedr. aant. Bedr. aant.
0          0          0          0          *          0
1925      -   - - 8000 30
75701   271926  - - 200 1 700 4  1604  12    -   -  8980 i  56
1927 300   1 **) 700 4 310 2   7296  34 650 5    863 |    7
1928 - - -60 1    9245    30   1662    11    1130      5
1929  - - - 10935 23 540 2    4605|    9
1930   500   1 - 1875 5 140 2  5605   9
1931     5
50    1 **)
      -       
               
               
      2235 
     4
*)  X 1000 gld.
** )     Deze  keningen   zijn   geamitteerd   door  een   Duitsche  kerkelijke  instelling,
die haar moederhuis in Nederland heeft, of die ten doel heeft de financieringvan een filiaalinstelling in Nederland.
Terwijl in 1926 het 8 % rentetype overheerscht, komen er in 1925
en vanaf 1927 vooral 7 % leeningen aan de markt.
Vergelijkt men dit rentetype met den heerschenden rentestand in
Duitschland en Nederland, dan blijken deze leeningen noch voor de
Duitsche kerkelijke instellingen zelf, noch voor den Nederlandschen
belegger onvoordeelig te zijn.
Ontwikketing van de rente voor obligatieleeningen in Duitschiand
en Nederland in de  jaren 1925-1931.1)
Jaar 1925 1926 1927 1928 1929 1930 1931
Duitschland 9,72 7,99 7,25 7,83 8,18 7,95 9,-
Nederland 4,03 4,03 4,06 3,90 3,96 3,71 5,-
In vergelijking met enkele in ons land geplaatste Duitsche provin-
ciale en gemeenteleeningen 2)   21   61/2   en   7  %   ligt de rente  bil   vele
Duitsche kerkelijke leeningen dus iets hooger. De Nederlandsche
kerkelijke leeningen uit deze periode liggen eveneens iets boven den
heerschenden rentestand hier te lande: terwijl deze circa 4 % is,
werden er namelijk in periode 1925-1934: 16 Nederlandsche kerke-
lijke leeningen geitmitteerd &4% ;2 7 21 442 90; 73 A 5%e n 1 2 A
51/6  %  8).  Wellicht  is  dit  mede toe  te  schrilven  aan een geringeren
graad van mobiliteit bij deze leeningen.
1)   DR. H. SCHACHr O.C. p·  ..
2)      De  volgende leeningen worden in de v. Oss Effectenboek genoemd: Berlijn
25-jarige sinking-fund obligatieleening 1925 8 6% %; idem Dresden 20-jarige
obligatieleening 1925 7 %; Keulen 19e5 6% %; Leipzig 1926 7 %; allen
$-leeningen evenals een van het Saardistrict 1925 &7%e n een £-leening
Leipzig A 6 %.




Het feit, dat de plaatsing van de Duitsche kerkelijke obligatie-
leeningen in Nederland zulk een succes is geworden, ligt in het
hoogere rentetype en is daarnaast te danken aan de activiteit van de
emissiehuizen, die deze obligaties plaatsten meestal bij kleinere
spaarders; deze stelden een welhaast onbeperkt vertrouwen in de
soliditeit der Kerk en dit vertrouwen werd in vele gevallen nog
versterkt door hypotheek of borgtocht onder toevoeging van een
goudclausule.
Na een al of niet diepgaand credietonderzoek waren dergelijke
garanties, vermeerderd met een niet onaanzienlijke provisie, voor de
banken zelf een welkome gelegenheid,  aan dit crediet mede te werken.
Meerdere buitenlandsche kerkelijke leeningen echter werden in ons
land geplaatst zonder eenige zakelijke grondslag. .Reeds eerder 1)
wezen wij erop dat sommige bankinstellingen hierbij minder nauw-
gezet te werk zijn gegaan.
In de eerste periode vertoonen de koersen der Duitsche kerkelijke
leeningen een normaal verloop, zooals blijkt uit de als bijdrage
opgenomen tabel I en uit grafiek II.
Dit koersverloop kan aldus verklaard worden. Zoolang de rente
der Duitsche kerkelijke leeningen regelmatig werd betaald, bestond
er voor de beleggers in deze fondsen geen aanleiding, om ze te
verkoopen. Een regelmatige handel in deze fondsen bestond er dan
ook niet. Zoo komen er bijvoorbeeld in Brand's Gids in 1930 op een
totaal van ruim 250 Duitsche kerkelijke leeningen slechts 54 voor met
hoogste en laagste noteering. 2)   Van  de  18 ter beurze toegelaten
Duitsche kerkelijke leeningen is van een geregelde maandnoteering
geen sprake. 6)
Zoolang er nog nieuwe Duitsche kerkelijke leeningen hier te lande
werden geiimitteerd, waren er ook steeds beleggers, die aangeboden
stukken van reeds bestaande leeningen een weinig beneden pari
wilden koopen. Tengevolge van deze factoren bleven de koersen hoog.
Terwijl er dus in deze periode voor den obligatiehouder nog geen
sprake is van een transfer- en insolventie-risico, blijkt uit de koers-
fluctuaties in deze periode ook niet dat het koersrisico bij kerkelijke
1)  Zie Hoofdstuk H p. 49.
2)   Van het aantal Duitsche kerkelijke leeningen, dat door andere Effecten-
kantoren verhandeld is, zijn ons geen gegevens bekend.
3)  Volgens ons verstrekte mededeelingen zijn er ook Duitsche kerkelijke
beursfondsen op de markt voor Incourante Fondsen verhandeld: dit is echter
naar onze meening wel tot individueele gevallen beperkt gebleven.
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leeningen grooter is dan dat bij die van andere instellingen, zooals
gemeenten e.d.
§ 2.  KOERS- EN RENTE-ONTWIKKET.TNG DER DUITSCHE KERKET.TJKE
OBLIGATIELEENINGEN IN DE PERIODE 1931-1940.
De tweede periode in de ontwikkeling der Duitsche kerkelijke
obligatieleeningen kenmerkt zich door een plotselinge hevige koers-
inzinking, welke blijft aanhouden tot 1 September 1940 en vanaf 1932
gevolgd wordt door renteverlagingen. Deze periode begint met het
uitbreken van den credietcrisis in het midden van 1931, welke voor
Duitschland tot uiting komt in overhaaste opvragingen van buiten-
landsche credieten als teeken, dat het vertrouwen in Duitschlands
credietwaardigheid is geschokt: abrupte koersdalingen waren het
gevolg hiervan, ook voor de Duitsche kerkelijke leeningen in Neder-
land, zooals duidelijk blijkt uit het koersoverzicht en de grafiek.
Deze ongunstige koers- en rente-ontwikkeling bleef voortduren tot
in 1940 en was in het algemeen het gevolg van de maatregelen in
verband met het Duitsche transferprobleem. In talrijke gevallen
kwamhiernog bij de kwijnende rentabiliteit der betrokken kerkelijke
instellingen zelf. Hier volgt een nadere toelichting op de genoemde
factoren.
De oorsprong der Duitsche betalingsmoeilijkheden is gelegen in de
terugtrekking van buitenlandsch kapitaal, waardoor het evenwicht
in de Duitsche betalingbelans werd verstoord. Volgens Dr. Schacht
vloeide van Juli tot November 1931 3,1 milliard Rijksmark uit
Duitschland    weg.1)     Door    deze    afvloeiing    werd het Duitsche
economisch leven, dat sinds 1925  voor een goeddeel met buitenlandsch
kapitaal gefinancierd was, ernstig bedreigd.
Teneinde nu het evenwicht in de betalingsbalans te herstellen en
het eigennationaal economisch leven te beschermen, ging Duitschland
in Augustus 1931 over tot Devisenbewirtschaftung. 2) Hiermede hield
het vrije deviezenverkeer op: vraag en aanbod van vreemde deviezen
werd in beginsel door de overheid beheerscht, die bij het verstrekken
hiervan onderscheid maakte tusschen de verschillende categori6n van
betalingen en met name tusschen de verschillende sectoren van het
1)   Zie DR. H. SCHACHT O.C.
9  Zie: Het Internationale Betalingsverkeer: Verslagen en Mededeelingen
van de Directie van Handel en Nijverheid en van het Departement van
Economische Zaken,  No.  5, 's Gravenhage  1937,  3e  druk  p.  48.
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goederenverkeer en de financiedle verplichtingen tegenover het
buitenland.
In den loop dezer jaren is er aldus van Duitsche zijde een codifi-
catie van het „deviezen"recht tot stand gekomen, waarvan de
bepalingen betreffende de financie8le transfer onze bijzondere aan-
dachtvragen.
Zoo was sinds het einde van 1931 in Duitschland de transfer van
de hoofdsommen van kapitaalbeleggingen naar het buitenland niet
meer mogelijk.
Na 1931 liep het Duitsche exportoverschot nog steeds terug, zooals
blijkt uit bijgaande tabel, zoodat ook deviezenvoorraad steeds ge-
ringer werd.
Duitschland's buitenlandsche handet 1929 tot 30 Juni 1934.*)
(Zonder goud ell zilver).
Invoer Uitvoer Sado Invoer I Uitvoer
in 1.000.000 RM.     +          -               in 1.000 t.
1929 13447 12663 - 784 66777 69378
1930 10393 11328 + 935 56952 63581
1931 6727 9206 + 2479 40780 57296
1932 4667 5677 + 1010 33148 92915
1933 4204 4871 + 667 35391 41832
le halfj. 1934 2303 2086 -- 217 20691 21517
*)   Ontleend aan Dr. Schacht o.c. p. 53.
Om nu toch deviezen vrij te houden voor invoer van goederen,
welke voor het land als onmisbaar werden beschouwd, werd op 1
Augustus 1933 de moratoriumwet in werking gesteld.
Volgens deze wet moeten de aan buitenlandsche crediteuren
toekomende opbrengsten en regelmatige aflossingen van kapitaal-
beleggingen gestort worden bij de „Konversionskasse fiir Deutsche
' Auslandschulden" te Berlijn. Na verschillende andere regelingen
werd bepaald, dat voor de rente bij deze Konversionskasse gestort,
„fundingbonds" beschikbaar werden gesteld.1)   Voor de aflossing
van obligaties, welke regelmatig door uitloting plaats vindt, werden
aan den buitenlandschen crediteur door de Konversionskasse andere
niet uitgelote stukken van dezelfde leening of stukken eener andere
leening verstrekt. 2) Tot zoover de algemeene regeling.
1)  Dit zijn 3 % obligaties ten laste van het Duitsche Rijk, luidende in
Marken, Dollars, guldens en andere valuta. Zie o.c. p. 73 en 79.
2)   0·C. P...
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Daarnaast kwamen in den vorm van supplementen op de clearing-
verdragen afzonderlijke transferovereenkomsten tot stand met
bepaalde landen. Voor Nederland gold een regeling waarbij voor
obligaties aanvankelijk, vanaf 1 Juli 1934, een rente van 442 %
werd  getransfereerd en later  3 %;   het niet getransfereerde   deel
werd eerst in Sperrmarken beschikbaar gesteld en sinds September
1938 in op naam gestelde markenchdques, de zoogenaamde
Hollandmarken.1)
De hoogste rente die voor kerkelijke leeningen over de clearing
is uitbetaald bedroeg aanvankelijk 51/6 %, doch deze liep later terug
tot 3 %. Ook wat de regeling betreffende de uitloting van Duitsche
kerkelijke leeningen betreft bestond er een afwijkende regeling:
omdat men voorzag dat het verschaffen van nieuwe stukken bij de
beperkte markt voor kerkelijke obligatieleeningen moeilijk zou
worden, werden de bedragen voor aflossingen eveneens in contanten
beschikbaar gesteld.
De instelling die tot aflossing wilde overgaan kon hiervoor gulden-
valuta koopen. Tengevolge echter van de bepalingen betreffende de
Abwertungsgewinnsteuer werd bij aankoop van buitenlandsche
valuta een opslag geheven, die z66 hoog was - bijvoorbeeld 300 A
400 % - dat slechts weinige Duitsche kerkelijke instellingen tot
aflossing in staat waren.
Het ligt voor de hand, dat de aantrekkelijkheid der Duitsche
obligatieleeningen voor den buitenlandschen belegger verminderde
door het uitbreken van de credietcrisis in Duitschland in 1931 en
vrijwel geheel verdween, nadat de transfer der hoofdsommen niet
meer mogelijk was. Ook bij de Duitsche kerkelijke leeningen was
dit het geval.
Van beleggerszijde hield de vraag naar de fondsen op; het tegen-
overgestelde vond plaats: Duitsche kerkelijke stukken werden door.
den belegger aangeboden.
Volgt men de koersbeweging over deze periode in tabel I der
bijlage en in grafiek II, dan komt de daling reeds tot uiting in de
1) Sperrmarken vertegenwoordigen in Duitschland op verschillende
rekeningen uitstaand buitenlandsch vermogen, hetwelk zich onder toezicht
of administratie der deviezenautoriteiten bevindt. Deze Sperrmarken kunnen
naar hun soort voor allerIei doeleinden in het Duitsche Rijk worden aange-
wend. De Hollandsche Markenchdques kunnen worden gebruikt o.a. voor
reizen, studie, belastingen enz. Van een meer uitvoerige beschouwing zien wij
hier af en verwijzen naar speciale litteratuur, reeds boven aangehaaId.
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Decemberkoersen van 1931 bij de beursfondsen. Voor de kerkelijke
fondsen zonder beursnoteering zijn de in bijlage II weergegeven
cijfers van Mei 1931 nog normaal; de vraagkoersen in de tweede
helft van dit jaar wijzen echter reeds op een scherpe daling. Het
feit, dat er geen aanbodkoersen zijn, die in verhouding staan tot
de vraag, wijst erop, dat nog niet alle vertrouwen verdwenen is.
In 1932 en 1933 zetten de dalingen der beursfondsen zich voort,
niet alleen vanwege de onmogelijkheid van de transfer der hoofd-
sommen, maar mede door de eerste renteverlagingen, of omdat de
rente niet tijdig betaalbaar werd gesteld. Naarmate de rente van
een kerkelijke leening eerder is verlaagd of op een lager niveau
is teruggebracht, daalt de koers ook eerder, zooals blijkt uit de
beursfondsen No. 6; 8; 9 en 13 van tabel I. Ook bij de leeningen
zonder beursnoteering is dit het geval; zoo noteerden de leeningen
7;  81);  10 en 16 en 18 langer een hoogere koers dan vele anderen.
Aan de verdere koersinzinking der Duitsche kerkelijke obligatie-
leeningen tot in 1940 liggen verschillende oorzaken ten grondslag.
Allereerst moet herinnerd worden aan het inwerkingtreden van .*
de moratoriumwet op 1 Juli 1933. 02 koersdaling bij de beurs-
fondsen ten gevolge van deze wet blijkt uit de noteeringen van
Augustus 1933 en bij de andere leeningen uit de hoogste koersen
van 1933, als men deze vergelijkt met de daarop volgende
noteeringen.
Volgens dit moratorium toch kon de rente aan obligatiehouders in
het buitenland niet meer in contanten worden uitbetaald, doch slechts
in de reeds genoemde fundingsbonds. Het feit, dat de Nederlandsche
Regeering bij afzonderlijke overeenkomst gunstiger transfer-
voorwaarden heeft weten te bedingen voor de Nederlandsche
crediteuren, heeft ongetwijfeld gunstig gewerkt; de koersen bleven
echter in de volgende jaren langzaam verder afglijden.
Uit de tabel en de gWfiek blijkt, dat naast de koersdaling toch
telkens weer korte koersoplevingen voorkomen, althans bij de
fondsen met beursnoteering. In verband met deze kortstondige
opgaande koersbewegingen kan het volgende worden opgemerkt.
Vergelijkt men deze bewegingen namelijk met de noteeringen voor
de voor diverse doeleinden bruikbare Sperrmarksoorten te Amster-
dam in de overeenkomstige maanden, zooals die vermeld worden
1) BRAND waardeert dit fon(is in 1933 op 35.
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in de Verslagen en Mededeelingen van Handel en Nijverheid 1),  dan
blijken de koersen der Duitsche kerkelijke beursfondsen hieraan
-gelijk gericht te zijn, al loopt deze beweging niet geheel parallel
met die van aan bepaalde Markensoort tengevolge van de verschil-
lende aanwendingsmogelijkheden der Hollandmarken of cheques. 2)
Dergelijke koersfluctuaties bij de Duitsche kerkelijke leeningen
zonder beursnoteering kunnen we niet nagaan bij gebrek aan
gegevens; dat de verschillende gebruiksmogelijkheden der Marken
echter ook op de koers van deze fondsen invloed hebben gehad, ligt
voor de hand.
Een andere oorzaak van verdere koersdaling ligt in het feit, datbij talrijke Duitsche kerkelijke obligatieleeningen de rente meer dan
eens werd verlaagd 3),   of   dat de debiteur  met de rentebetaling
achter was.
Aan de renteverlagingen liggen verschillende oorzaken ten grond-
slag. Aanvankelijk werddoor verscheiden debiteuren aan de obligatie-
houders een renteverlaging voorgesteld tot 5 A 534 9. Afgezien van
de vraag, of de debiteur in de toekomst tot het betalen van 7 of 8 %
-                              in  staat  was 4),  werd in verschillende gevallen een dergelijke rente-
verlaging voorgesteld om de rentevoet meer in overeenstemming te
brengen met den heerschenden rentestand.
Na de moratoriumwet van 1933 werd het renteniveau op 5 & 51/6 %
gebracht, omdat een hoogere rente toch niet aan de buitenlandsche
obligatiehouders ten goede kwam: wat de leeningdebiteur boven de
51/6 % betaalde, kwam ten goede aan het Duitsche Rijk; het geheele
verschuldigde rentebedrag moest bij de Konversionskasse gestort
worden.
Zooals we in Hoofdstuk V nog uitvoerig zullen zien, was er vooral
in de latere jaren dikwijls een interne oorzaak aanwezig, om de rente
nog verder te verlagen, namelijk de kwijnende rentabiliteit of het
verlies bij de betrokken instelling.
In het algemeen moet de oorzaak voor de gestadige koersdaling der
Duitsche kerkelijke obligatieleeningen in deze periode behalve in de
renteverlaging vooral gezocht worden in het achterwege blilven der
1)  Zie 0·c. p. 82a, waar een grafisch overzicht wordt gegeven over deze
noteeringen in de jaren 1933--1937.
2)  0.(. P· 76 vlgg.
8)  Dit komt tot uiting in het overzicht van tabel I en II kolom 4 en 5.
4) Hierover wordt uitvoerig gesproken in Hoofdstuk V.
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aflossingen en het steeds afnemend vertrouwen in de uiteindelijke
terugbetaling der hoofdsom.
Toch werden in deze periode nog Duitsche kerkelijke fondsen
verhandeld. Speculanten kochten deze fondsen op tegen zeer lage
koersen, waardoor zij een zeer hoog rendement maakten van hun
kapitaal: koopt bijvoorbeeld iemand een stuk van f 1000,- met
344. % rente tegen een koers van 10, dan geniet hij een effectief·
rendement van 35 %  op zijn kapitaal. 1)  Even snel als door externe
oorzaken de koersdaling is ingetreden, ontstond er in 1940 een vrij
plotseling koersherstel, zooals we in de volgende paragraaf gaan
aantoonen.
§ 3.   KOERSONTWIKKELING EN RENTEVOET DE:R DUITSCHE KERNELIJKE
OBLIGATIELEENINGEN IN DE PERIODE 1940-1943.
De eerste teekenen van koersherstel bij de Duitsche kerkelijke
obligatieleeningen vertoonen zich vanaf September 1940, zooals in ·
tabel I voor de beursfondsen tot uiting komt. 2) In Maart 1941 liggen
de koersen dezer fondsen wederom hooger, doch vooral vanaf 1
September 1941 zien wij een voortdurende stijging, z66, dat einde
1942 verschillende leeningen slechts weinig beneden pari staan.
De Duitsche kerkelijke leeningen zonder beursnoteering vertoonen
een soortgelIjke ontwikkeling, zooals blijkt uit tabel II.
1)  Het is ons niet mogelijk na te gaan, of de illegale deviezenhandel op
de koersen van sommige leeningen grooten invloed heeft gehad. Een naam
die in verband hiermede vermeld dient te worden is die van DR. HOFICS.
Deze richtte ie Berlijn de Bank fur Kommunalwirtschaft op en zocht hier-
voor ten tijde van het Duitsch Transfermoratorium contact met Duitsche
kerkelijke instellingen, toen de koersen der Duitsche obligaties hier te lande
sterk waren gedaald. Hij verbond zich ertoe de obligaties dezer instellingen
in te koopen tegen de toen geldende koersen in Nederland, hetgeen
natuurlijk alleen mogelijk was door overtreding der Duitsche deviezen-
bepalingen. Er zijn Duitsche kerkelijke debiteuren op deze voorstellen
ingegaan, waardoor verschillende kerkelijke instanties ten gevolge van illegale
deviezenhandel veroordeeld werden, op grond van de omstandigheid dat de
betrokkenen hadden kunnen weten dat dergelijke transacties alleen mogelijk
waren door inbreuk op de deviezenwetgeving. De inkoop der bedoelde
kerkelijke obligaties geschiedde te Amsterdam eerst door een persoonlijken
vertegenwoordiger der Bank fur Kommunalwirtschaft, daarna door hare
dochterinstelling de Universumbank opgericht te Amsterdam in 1933 (hare
statuten werden opgenomen in het Bijvoegsel tot de Staatscourant 26 Juni
1933).   Deze bank liquideerde   in 1935 (Staatscourant 7 Januari   1935  no.   4).
2)  Op 10 Mei 1940 is de beurs gesloten; begin September is de handel
in Duitsche fondsen weer toegestaan.
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Enkele uitzonderingen daargelaten, blijft de verlaagde rentevoet uit
de vorige periode over het algemeen ongewijzigd,
De voornaamste oorzaak dezer ontwikkeling moet gezocht worden
in de totaal gewijzigde economische en financieUle verhoudingen
tusschen Nederland en Duitschland sinds de bezetting in Mei 1940.1)
Hierdoor ontstond een wijziging in de transferbepalingen: vanaf 1
November 1940 kon via de clearing de rente voortaan tot het volle
bedragworden overgemaakt; op  1 Apri11941 werd het vrije betalings-
verkeer tusschen Nederland en Duitschland in vollen omvang
hersteld.
Dat de groote stijging in de koersen der Duitsche kerkelijke
leeningen toch pas in September 1941 begint, vindt zijn verklaring in
de opheffing van het Markenbelastingbesluit op 1 September van
dit jaar. 2)
De koersstijgingen bij de Duitsche kerkelijke obligatieleeningen
zijn vooral het gevolg geweest van de volkomen gewijzigde vraag
naar deze fondsen, die vrijwel geheel afkomstig was van Duitsche
zijde, zooals we hieronder nog uitvoerig zullen aantoonen. De Neder-
landsche obligatiehouder, die v66r Mei 1940 zijn Duitsche kerkelijke
fondsen slechts kon realiseeren tegen 5 & 10 % van de nominale
waarde, was aanvankelijk wel tot verkoop genegen tegen een koers
van bijvoorbeeld 60 of 70, zoodat de omzetten in deze fondsen
stegen. Door het feit, dat de vraag bleef aanhouden, keerde het
vertrouwen in het Duitsche kerkelijk crediet bij den Nederlandschen
belegger terug en bleven de koersen regelmatig stijgen, temeer,
nu de rente weer volledig werd betaald en de kansen op aflossing
bij vele kort-loopende leeningen toenamen.
Een sne]le liquidatie van de Duitsche kerkelijke leeningen in
Nederland was het gevolg. Zoo bedroegen de omzetten der fondsen
met beursnoteering in 1941 f 9.296.600,- en in 1942 f 4.240.000,-.
Over de fondsen zonder beursnoteering bezitten wij niet veel
1)  Vgl. Wirtschaftskurve 1941 Heft IV p. 295-298.
2) Het geblokkeerde Markenbelastingbesluit trad in werking op 1 Nov.
1940. Op grond van dit besluit werd een belasting geheven van de tegen-
waarde, verkregen bij vervreemding of delging van beleggingen of vorde-
ringen - voorzoover deze op 1 November 1940 eigendom waren van
Nederlandsche ingezetenen - uit het Duitsche Rijk naar Nederland. Deze
belasting werd geheven door inhouding bij uitbetaling en had ten doel het
maken van onrechtmatige winsten onmogelijk te maken. In de plaats van
dit Besluit trad in 1941 een soortgelijk Besluit in werking, dat met ingang
van 1 September 1941 buiten werking trad.
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gegevens. Het feit echter, dat v66r September 1942 bijna f 1,5 millioen
dezer leeningen werd afgelost of opgezegd en van September 1942
tot 30 November 1943 ruim f 17 millioen wijst op een snelle liqui-
datie, zeker als men nog rekening houdt met groote posten van
obligaties, die werden ingekocht. Welk bedrag aan Duitsche
kerkelijke effecten thans nog in Nederland uitstaat, is niet juist
bekend; volgens ingewijden is het echter niet meer van zoo groote
beteekinis; Rebholz' Bankierskantoor geeft voor einde 1943 nog een
bedrag aan van ruim f 15 millioen:)
Zooals hieronder nog zal blijken, moet men echter niet meenen,
flat de uit Nederland gerepatrieerde Duitsche kerkelijke obligaties
allen door de debiteuren uit eigen middelen zijn afgelost of ingekocht.
Ter verklaring van de vraag van Duitsche zijde naar in Nederland
geplaatste kerkelijke obligatieleeningen en de daarbij aansluitende
snelle liquidatie wijzen wij op het volgende.
Bij talrijke Duitsche kerkelijke instellingen is de rentabiliteit door
de oorlogsomstandigheden verbeterd, vooral bij de ziekenhuizen.
Instellingen, waarbij zulks het geval is, zijn daardoor in staat gesteld
uit eigen middelen tot aflossing of inkoop over te gaan, mede
tengevolge van de hooge liquiditeit, die eveneens uit de tijds-
omstandigheden voortvloeit.
In andere gevallen is de vroegere debiteur door een nieuwe
vervangen, zooals bijvoorbeeld  door het Deutsche Arbeitsfront. 2)
Hierdoor ontstonden niet zelden nieuwe bronnen voor aflossing of
inkoop.
In die gevallen, waarin een Duitsche kerkelijke instelling zelf niet
of niet over voldoende eigen middelen beschikte, vond zij vaak in
eigen land nieuwe kapitaalverschaffers, vooral omdat ook hier slechts
directe of indirecte belegging in schuldbekentenissen van den staat
mogelijk is.
Bij meerdere leeningen werd ook de obligatiedebiteur door een ef-
fectenkantoor aangemaand tot nakoming van de leeningsvoorwaarden
en met name tot de aflossingsverplichtingen; hierdoor was de betref-
fende instelling genoodzaakt andere kapitaalverschaffers te zoeken. s)
1) Deutsche kirchliche Anleiheg Rebholz' Bankiers kantoor, 3e Aufl.
Amsterdam 1943.
2)  Zie De Telegraaf 7 October 1941 Avondblad.
3)  Hoewel men in het algemeen moet spreken van een liquidatie van de
Duitsche kerkelijke obligatieleeningen, zijn er toch enkele gevallen, waarbij
aan obligatiehouders verlenging van den looptijd is voorgesteld, zooals bij de
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Waar de liquidatie van Duitsche kerkelijke leeningen tot stand
kwam door middel van inkoop van eigen obligaties, moet nog op een
bijzondere factor worden gewezen.
Volgens de bepalingen van Aufwertungsgewinnsteuer heft de
Duitsche staat een belasting van 75 % op de koerswinst, die gemaakt
wordt bij aflossing van buitenlandsche leeningen. Terwijl nu alle
Duitsche kerkelijke obligatieleeningen tot stand kwamen v66r de
devaluatie van den Nederlandsche gulden, wordt thans afgelost in
gedevalueerde Nederlandsche valuta; m.a.w. bil het aangaan van het
obligatiecrediet ontvingen de Duitsche kerkelijke instellingen voor
1 gulden R.M. 1,67. Thans noteert de Mark hier f 0,75, zoodat de
gulden te Berlijn is gedaald tot R.M. 1,33. De debiteur maakt dus een
koerswinst van R.M. 0,34 per gulden. Praktisch komt dit dus hierop
neer, dat, voorzoover de debiteur beneden pari inkoopt, de Aufwer-
tungsgewinnsteuer betaald wordt door den Nederlandschen obligatie-
houder. Zoolang de Duitsche kerkelijke fondsen hier belangrijk
beneden pari stonden - zooals in het begin der opgaande periode het
geval was - beteekende dit voor de betrokken instellingen een groot
voordeel.
De rente in deze derde periode blijft over het algemeen gehand-
haafd op het niveau van voorafgaande jaren; in enkele gevallen is
zij iets hooger geworden overeenkomstig reeds vroeger genomen
besluiten op obligatiehoudersvergaderingen. Dit is bijvoorbeeld het
geval bij leening No. 17 zonder beursnoteering in het overzicht. In
andere gevallen, waarin de rente nog 4 A 41/2 % is, trachtte de
debiteur een nieuwe verlaging toegepast te krijgen, doch ook dit
behoort tot de uitzonderingen. 1) De thans bestaande rentevoet der
Duitsche kerkelijke obligatieleeningen wijkt in het algemeen niet
veel af van den heerschenden rentevoet van 3 A 31/2 %, zooals
blijkt uit tabel I en II in kolom 7 en 9.
§ 4.  RE:NDEMENT EN RISICOFACTOREN BIJ DUITSCHE
KERKELIJKE OBLIGATIELEENINGEN.
Op grond van koersontwikkeling en rentevoet der Duitsche kerke-
lijke obligatieleeningen in het voorafgaande besproken, is na te gaan,
oorspronkelijke 6 % le hyp. 20-jarige obligatieleening groot f 100.000,-
ten laste van het Katholisches PrivAtes Lyzeum te Cleve - welke leening
feitelijk een gemeenteleening is geworden - die in December 1941 met
21 jaren is verlengd tot 1 Augustus 1968.
1) Zoo werd o.a. door het Marienhospital te Diisseldorf voorgesteld de
rente vanaf 1 September 1941 tnt 1 Maart 1945 van 4 op 3 % te brengen.
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welk rendement deze leeningen aan den belegger hebben opgeleverd.
Wij bepalen ons hier tot een viertal voorbeelden, namelijk de
-leeningen  Nos. 9 en 15 met beursnoteering en de leeningen  Nos.  6
en 15 zonder beursnoteering uit de tabellen I en II in het volgende
overzicht resp. aangeduid met I, II, III, IV.
Verder nemen we aan, dat vijf personen, A, B, C, D en E op een
stuk van f 1000,- van ieder dezer leeningen hebben ingeschreven. 1)
Deze personen verkoopen hun stukken tegen een gemiddelde koers
resp. op 2 Januari 1932,11933,1938 en 1942, terwijl E zijn kapitaal op
2 Januari 1943 terug ontvangt door aflossing  A pari. 2)
Het rendement, dat deze obligaties dan voor ieder dezer bezitters
heeft opgebracht, vinden wij weergegeven in de volgende bedragen.
Overzicht van ontuangen rente vanaf 1 Januari 1930 tot:
A    BCDE
Jan. 1932   Jan. 1935   Jan. 1938   Jan. 1942   Jan. 1943
I. 140,- 25460 346,60 466,60 496,60
M. 160,- 370,- 530,- 680,- 710,-
III. 160,- 400,- 599,80 746,10 781,10
IV. 140,- 267,50 342;50 442,50 467,50
Kapitaalverties vanaf 1 Januari 1930 tot:
I. 525,- 855,- 915,- 170,-     --r-
II. 580,- 760,-- 905,-    220,-     -'-
III. 555,- 845,- 915,- 95,-     -,-
IV. 630,- 835,-  . 900,-    300,-     -,-
Rente-overschot (rente-tekort) na aftrek van kapitaalverlies.
Gemiddeld laarlilksch
rendement in'/evoorE
L    - 385,-    - 598,40 - 568,40 + 29460 + 469,60 + 3,6 1 1,5
II.     - 420,-    - 390,-    - 375,-     + 460,-     + 710,- + 5,5 1 3/0
III.      - 395,-     - 445,- 315,20. + 651,10 + 781,10 + 6,-
i :4
IV. -490,- -567,50   -557,50 + 142,50 + 467,50 + 3,6 .- 1,1
1) Eenvoudigheidshalve beginnen we onze renteberekening vanaf 1 Jan.
1930 en verwaarloozen de reeds vroeger genoten rente, waardoor het rende-
ment slechts gunstig beinvloed zou zijn. Verder veronderstellen we, dat de
renteverlaging telkens ingaat op.den eersten  dag  van de maand der nieuwe
coupon.
2)  De rentebedragen zijn tot 0,1 gulden afgerond en de gemiddelde koers
is berekend uit de laagste en hoogste noteeringen van Januari, of van de
daarop volgende noteeringen bij de beursfondsen en van het betreffende jaar
bij de twee andere fondsen.
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Als gevolg van vroeger besproken koersontwikkeling en rentevoet
is er voor de beleggers A, B en C van een rente-overschot geen
sprake   doch zij lijden per saldo kapitaalverlies; D houdt,   ter -
oorzake van de koersstilging sinds 1940, zijn kapitaal intact en
ontvangt nog een netto rendement, terwijl E behalve zijn nominaal
kapitaal nog een zeer goed rendement ontvangt.
Opvallend zijn ook de groote renteverliezen, respectievelijk rente-
overschotten der leeningen I en IV tegenover II en III. Van deze
laatste heeft leening III, die slechts f 170.000,- groot is, een gunsti-
ger rendement dan II, die f 780.000,- bedraagt als gevolg van een
verschil in koersontwikkeling en renteniveau. Bij iedere Duitsche
kerkelijke leening zal aldus het rendement gunstig of ongunstig
zijn voor den belegger, naargelang het tijdstip, waarop de obligatie
door den bezitter werd verkocht of afgelost
Ter beoordeeling van de risicofactoren, die zich bij de Duitsche
kerkelijke obligatieleeningen hebben geopenbaard, volgt thans nog
een enkel woord.
In de vorige paragrafen van dit hoofdstuk is geconstateerd, dat het
koersverloop in de eerste periode dezer leeningen, in Nederland,
namelijk tot Augustus 1931 zeer gunstig is geweest, zoowel bij de
leeningen m&t als die z6nder beursnoteering. Terwijl er van transfer-
en insolventie-risico nog niet gesproken kan worden, komen er ook
geen bijzondere koersrisico's tot uiting; met name speelt de factor der
incourantheid nog geen rol, omdat steeds nieuwe beleggers deze
fondsen willen koopen.
De tweede periode kenmerkt zich reeds in het begin door een
koersinzinking als gevolg van het transferrisicg: vele beleggers gaan
tot verkoop over en aanvaarden groote koersverliezen uit vrees voor
niet-terugbetaling der hoofdsom. Tengevolge der moratoriumwet
daalt de koers steeds verder: naast het transferrisico der hoofdsom
ligt hieraan mede ten grondslag de beperking in de rentetransfer.
Dit openbaart zich wederom zoowel bij de beursfondsen als bij de
andere. Niet zelden gaat de beperking in de rentetransfer gepaard
met interne financieele moeilijkheden bij menige Duitsche kerkelijke
instelling, zoodat ook hier van een insolventierisico moet gesproken
worden. Alvorens echter op beide laatstgenoemde risico-factoren in
te gaan, moeten we in het kort in herinnering brengen, wat over de
derde periode gezegd is.
Zoowel door den terugkeer van het vrije betalingsverkeer tusschen
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Nederland en Duitschland, alsook tengevolge van het herstel der
rentabiliteit bij velekerkelijkeinstellingenen van de groote liquiditeit
in Duitschland in het algemeen, hebben de koersen zich hersteld en
is een liquidatieproces in werking getreden.
Vergelijkt men de koersbeweging van de leeningen met beurs-
noteering in tabel I met die buiten de beurs in tabel II over de drie
perioden, dan krijgt men de volgende gemiddelden. 1)
Koersgemiddelden bij de Duitsche kerketijke obligatieleeningen met
(I) en zonder beursnoteering (II) in vergelijking met die van enkele
Duitsche gemeente- en provinciale leeningen (III) over de
jaren 1930--1942.
1930 1931 1932 1933 1934 1935 1936
1 h l h l h l h l h l h l h
I. 93 101 58973279285813381127814
IL  89  93  38  88   42  52   35  54  26  39   19  28   13  17
III. 76 97 31 90 27 58   27   65   24 40 25  22   15  19
1937 1938 1939 1940 1941 1942
1 h l h l h l h l h l h
I. 11 14    7 10 7 47 52 75
II.  .13   18   12 16 8 15 15  45  39  81   78  93
III.1419151561289
Merkwaardig is, dat de gemiddelde der hoogste en laagste koersen
bij de kerkelijke beursfondsen v66r 1932 iets hooger liggen dan die
zonder beursnoteering; van 1932 tot 1940 is juist het omgekeerde het
geval. Een positieve verklaring hiervoor kunnen we niet geven. De
meening echter, als zouden fondsen zonder beursnoteering in het
algemeen lager genoteerd zijn tengevolge van hun incourantheid,
wordt  door deze cijfers weersproken. 2)   Naar onze meening  zijn  er
echter geen algemeene oorzaken aan te geven, waardoor het koers-
risico bij Duitsche kerkelijke leeningen grooter zou zijn, dan bij
gemeentelijke en provinciale leeningen.
Over het transferrisico kunnen wij thans kort zijn.
De ervaring, die in dit opzicht met de Duitsche kerkelijke obligatie-
leeningen is opgedaan, leert, dat tengevolge van de wijzigingen in
het betalingsverkeer tusschen Nederland en Duitschland de Duitsche
1) Deze gemiddelden zijn naar beneden afgerond.




kerkelijke instellingen in de periode 1931-1940 hare rente- en
aflossingsverplichtingen ten opzichte van de Nederlandsche obligatie-
houders niet ten volle zijn nagekomen. Het bedrag, dat zij boven de
transfereerbare rente betaalden, is over het algemeenaandeKonver-
sionskasse ten goede gekomen. Hier is dus sinds 1931 een zeer ernstigtransferrisico tot uiting gekomen voor den Nederlandschen belegger.
In het algemeen sluit het beleggen van kapitaal in buitenlandsche
instellingen steeds een transferrisico in zich en dit is des te grooter,naargelang het betalingsbalansverkeer tusschen het land van den
kapitaalverschaffer en dat van den obligatiedebiteur minder eyen-
wichtig en stabiel is.
Voorzoover de ondervinding reikt, verdient het voor kerkelijkeinstellingen geen aanbeveling buitenlandsch kapitaal aan te trekken;
kerkelijke instellingen, die een internationaal karakter dragen,kunnen er eerder toe overgaan buitenlandsch kapitaal aan te trekken
uit die landen, waar zij zelf nederzettingen hebben, mits in dezelanden zelf de bronnen aanwezig zijn, om aan rente- en aflossings-verplichtingen te voldoen.
Als laatste factor, waarvan het rendement eener obligatieleening
afhankelijk is, noemden wij het insolventie-risico. Wij wezen er reeds
op, dat verschillende Duitsche kerkelijke instellingen tot rente-.verlaging zijn overgegaan, of hare rente niet tijdig betaalden als
gevolg van een kwijnende rentabiliteit. Dit brengt de vraag naar
voren, of deze instituten op grond van hare interne financiedle
constellatie en de ontwikkeling van hare rentabiliteit de eenmaal
aanvaarde obligatieverplichtingen inderdaad wel konden nakomen.
Om deze vraag te kunnen beantwoorden, is een nader onderzoek
noodzakelijk naar de interne bedrijfseconomische constellatie dezer
instellingen, voorzoover die met de financiering samenhangen. Hier-
over spreken wij in het volgende hoofdstuk, waarbij dan tot uiting
zal komen, waar de eigenlijke oorzaken van het insolventie-risico
gelegen zijn.
In de behandeling dezer bedrijfseconomische problemen liggen
tevens de grondslagen ter beantwoording van de vraag, die wij ons
bij deze studie hebben ten doel gesteld: wanneer en onder welke
voorwaarden mag een kerkelijke instelling tot aanvaarding van
obligatiekapitaal overgaan? Hierover wordt gesproken in het laatste




Financierings-vraagstukken bil kerkeliike instellingen.
De financieringsproblemen bij kerkelijke instellingen hangen ten
nauwste samen met den aard en het bedrijfskarakter dezer instituten.
Een beschouwing over de financiering maakt dus tevens een uiteen-
zetting noodig van de bedrijfseconomische constellatie dezer
instellingen. Het bedrijfskarakter van kerkeRike instellingen vloeit
voort uit den aard der behoeften waarin deze instituten voorzien,
zooals eeredienst, opvoeding, onderwijs, verpleging en huisvesting.
Wij kunnen deze instellingen indeelen bij den groep der diensten-
verleende bedrijfshuishoudingen. Hiertoe rekent POLAK die
bedrijven, welke rechtstreeks den verbruikers diensten bewijzen,
zooals schouwburgen, inrichtingen van onderwijs en in het algemeen
bedrijven, die concrete goederen exploiteeren en de prestaties daarvan
ter beschikking stellen, zonder zelf voor eigen rekening goederen
voort te brengen. 1)
Een onderscheid tusschen het bedrijf van kerkelijke instituten
en dat van vele andere dienstenverleende bedriiven ligt hierin, dat
bij deze laatste dikwijls sprake is van een technisch proces, zooals
bijvoorbeeld bij waterleidings- en electriciteitsbedrijven, terwijl dit
bij kerkelijke instellingen eigenlijk niet als overwegend genoemd
kan  worden. Dit heeft tengevolge,  dat in het*bedrijf dezer, laatsten
mechanische bedrijfsmiddelen slechts een ondergeschikte plaats
innemen. 2)
De vermogensopbouw derkerkelijke instellingen Jigtingroote lijnen
in het voorafgaande opgesloten. De duurzame bedrijfsbestanddeelen
zooaIs gebouwen en terreinen nemen er een zeer voorname plaats in
evenals installaties, meubilair en verdere inventaris. In dezen ver-
mogensopbouw ligt ook een aanwijzing voor de kapitaalstructuur
waarvan men bij de financiering dezer instituten moet uitgaan.
Aan de hand van ons ter beschikking staande cijfers over Duitsche
kerkelijke instellingen zullen wij in § 1 deze vermogensstructuur
en de daarmee gepaard gaande kapitaalbehoeften nader onderzoeken.
Van drie Duitsche kerkelijke instellingen, n.1. een ziekenhuis, een
gezellenhuis en een parochiekerk, beschikken wij over cijfers
gedurende een aaneensluitende reeks van jaren 8), waardoor  wij  in
1)  Zie Dr. N. J. POLAK, Eentge grondslagen voor de financiering der onder-
neming, Se druk, Haarlem 1932, p. 106.
5) Moderne ziekenhuizen en dergelijken, alsook nevenbedrijven maken hierop
een uitzondering.
s) Deze cilfers zijn ontleend aan rapporten, ons ter image verstrekt door de
Maatschappij voor Trust- en Administratiezaken te Amsterdam.
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staat zijn dezer ontwikkeling over de jaren 1930/'40 nader te analy-
seeren: 1) Deze cijfers zijn vooral van belang omdat het instellingen
betreft, wier financieale resultaten volgens ingewijden gunstig moeten
genoemd worden in vergelijking met die van vele andere Duitsche
kerkelijke instituten. Ook in de volgende paragrafen van dit hoofd-
stuk zullen wij op deze drie instellingen herhaaldelijk terugkomen.
Om haar primair doel, de voorziening inmaatschappelijke behoeften
.
blijvend te kunnen verwezenlijken, is de continuiteit der kerkelijke
instellingen een noodzakelijk vereischte. En dit laatste sluit wederom
in, dat alle kosten moeten worden goedgemaakt, die het gevolg zijn
van de bedrijfsuitoefening.
Deze kostendekking sluit noodzakelijk de vergoeding in voor het
geInvesteerde kapitaal, waaronder ressorteeren:
1.  De kapitaalsdeelen die omloopen en dienen voor de betaling
van arbeidskrachten, hulpstoffen enz.: het bedrijfskapitaal;
2. Het kapitaal dat geleidelijk ornloopt ed stuksgewijze in de
bedrijfsprocessen opgaat: het vastgelegd kapitaal.
Het bedrijfskapitaal komt in den vorm van kostenvergoeding na
ieder proces in contanten terug en kan aldus telkens weer opnieuw
' dezelfde diensten verrichten. In deze kostenvergoeding is ook vervat
het deel van het vastgelegd kapitaal, dat in ieder productieproces
opgaat en dat bestemd is voor de vorming van een fonds, waarmede
- indien de instelling uitsluitend met eigen kapitaal werkt - de
vernieuwing der verschillende bedrijfsonderdeelen kan worden
gefinancierd, naarmate zij het stadium der economische uitputting
bereiken en waaruit- voorzoover met vreemd kapitaal is gewerkt -
dit te zijner tijd aan de crediteuren kan worden terugbetaald.
Over de kosten en opbrengsten bij kerkelijke instellingen wordt
gesproken in § 2.
Het streven naar de bereiking van een zoo groot mogelijk
economisch nut met zoo gering mogelijke offers sluit noodzakelijker-
wijze in het streven naar efficiency, hetgeen zich in den regel zal
openbaren in een exploitatieoverschot.
De eerste en voornaamste doelstelling der kerkelijke instellingen
- het dienen van het algemeen belang door middel der bedrijfs-
uitoefening - sluit op zich het maken van winst niet geheel uit.
1)  In de hierachter volgende tabellen wordt gemalcshalve het ziekenhuis
steeds aangeduid als instelling A; het gezellenhuis als instelling B; en de
parochiekerk als instelling C.
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Indien namelijk een behoorlijke behoeftenbevrediging van den con-
sument tot stand komt bij een kostenvergoeding die nog winst geeft,
handelt een instelling niet in strijd met hare primaire taak.
In deze beteekenis van rendement sprekend, kunnen wij bij
kerkelijke instellingen onder winst verstaan: het voordeelig saldo van
de rekening van baten en lasten, het nettoresultaat van de jaarlijksche
exploitatie, onder aftrek van lasten, rente van het in het bedrijf
gestoken vreemde kapitaal en afschrijvingen.
Enkele voorname aspecten samenhangend met de rentabiliteit en
de liquiditeit bij kerkelijke instellingen behandelen wij in § 3 en 4.
§ 1.   VERMOGENS- EN KAPITAALSTRUCTUUR BIJ KERKELIJKE INSTELLINGEN.
De vermogensopbouw van kerkelijke instellingen is betrekkelijk
eenvoudig. In het algemeen kan men zeggen, dat de vermogens-
bestanddeelen, voor de blijvende capaciteit der bedrijfsuitoefening
benoodigd, dus de duurzame bestanddeelen, de omvangrijkste plaats
innemen.
Reeds een oppervlakkige beschouwing van de balans eener derge-
lijke instelling zegt oils dat de gebouwen en terreinen hierbij op den
voorgrend treden. Hierna komen de andere vermogensbestanddeelen
als installaties e.d., terwijl de circuleerende activa de laatste plaats
bekleeden.
Van bedrijfseconomisch standpunt bezien blijft de grond practisch
voor onbepaalden tijd zijn waarde behouden; de gebouwen hebben
een levensduur van meerdere tientallen jaren. Hoelang de gebouwen
dienst zullen doen is echter zeer moeilijk te bepalen: zoo heeft de
ontwikkeling der techniek en der medische wetenschappen in de
laatste twintig jaren veel nieuwbouw en vernieuwing tengevolge
gehad op het gebied van het ziekenhuiswezen. 1)  Om den levensduur
eener school te kunnen schatten, moet het oordeel van deskundigen
op verschillend gebied geraadpleegd worden. Hetzelfde geldt voor
gebouwen met sociale bestemming, zooals vereenigingsgebouwen e.d.
Naar onze meening is het in al deze gevallen uiterst moeilijk een
bepaalden levensduur aan te geven, aangezien het niet alleen van
velerlei technische, doch ook van economische omstandigheden zal
afhangen, wanneer tot nieuwbouw kan of moet worden overgegaan.
In tegenstelling met deze voorbeelden zal een kerkgebouw als regel
een levensduur van meerdere tientallen jaren omvatten.
Naargelang de soort der instelling zullen de bedrijfsonderdeelen
1)   Zie artikel Ziekenhuis in Katholieke Encyclopaedie band 24. p. 572-574.
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uiteenloopende verschillen vertoonen. Een ziekenhuis is uit den aard
der zaak anders van bouw dan een school en deze verschilt wederom
geheel van een parochiekerk met bugebouwen.
Installatie, medische apparatuur en inventaris van een ziekenhuis
zijn kostbaar en verouderen snel door den vooruitgang der medische
techniek. De inventaris eener school: ·meubilair, leermiddelen  enz.
zijn evenzeer aan groote slijtage onderhevig. De voorwerpen voor den
eeredienst in een kerk kunnen kostbaar zijn: hun levensduur zal ook
varieeren naar den aard der objecten, doch als regel zullen zij jaren
lang dienst doen.
De waarde der duurzame activa bij kerkelijke instellingen is in
8.
verhouding zeer hoog en omvat zelden minder dan 75 A 80 % van het
totale vermogen; niet zelden liggen zij nog hooger. Welke cijfers hier
in werkelijkheid voorkomen blijkt uit de analyse van een aantal
Duitsche kerkelijke instellingen volgens de balansgegevens uit de
jaren 1927/'30, hieronder weergegeven.
Vermogensoverzicht van 19 Duitsche kerkelijke instellingen in
onderlinge uerhouding twschen vaste en circuleerende activa.
Balans Vermogen in RM. 100 Vermogen in %NO. datum
31-12 totaal  | vastgelegd vastgelegd circuleerend
1. 1927 4706 3530 75,0 25,0
2. 1927 19679 · 16433 83,5 16,5
3. 1928 83597 57902 69Y 30,8
4. 1928 14643 13800 94,2                5,8
5. 1928 15520 13210 85,1 14,9
6. 1928 111500 102900 92,3                7,7
7. 1928 15564 12736 81,8 18,2
8. 1928 48037 41975 87,3 12,7
9. 1928 157495 103104 65,4 34,6
10. 1928 23417 14480 61,8 38,2
11 1929 252253 190000 75,3 24,7
12 1929 40790 25866 63,4 36,6
13. 1929 71238 59400 83,3 16,7
14. 1929 45321 40224 88,7 11,3
15. 1929 41628 36444 87,5 12,5
16. 1929 17750 15630 88,0 12,0
17. 1929 88992 86000 96,6                3,4
18. 1929 48439 40863 84,4 15,6
19. 1930 112963 96345 85,3 __147
84% tB.SDeze cijfers hebben allen betrekking op ziekenhulzen,   behalve'  de
nummers 5 en 7, die weeshuizen betreffen, nummer 1 en 17 kerken
en nummer 18 en 19 sociale instellingen.
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Over een reeks van jaren gezien geeft de vermogensstructuur der
drie genoemde Duitsche kerkelijke instellingen een beeld zooals
weergegeven in tabel III.
De vastgelegde activa in het geval A varieeren tusschen 84,2 en
95,7  %;  bij  B  ligt de verhouding tusschen  89,4  en  96,2 %, terwill
C   als grenzen aangeeft   79,7   en   95,6   %.
Vergelijkt men de vermogensstructuur van de kerkelijke instel-
lingen met die van andere bedrijfstakken, dan blukt, dat een zoodanig
overwegende beteekenis der vaste activa als hier voorkomt, slechts
gevonden wordt bij de water-, gas- en electriciteitsbedrijven. Bij
dezen bedrijfstakvormendevastgelegdeactiva volgens K. SCHMALTZ 2)
75,8 %; hierna komen de bouw- en mijnbouwindustrie met resp.  66,2
en 64,3 %.
De tijd gedurende welke deze vermogensbestanddeelen vastliggen
in het bedrijf, varieert naar den aard van het object zeer sterk, zooals
' we boven reeds opmerkten.
De groep der circuleerende activa, het bedrijfsvermogen in engeren
zin, is betrekkelijk gering, zooals ook blijkt uit de weergegeven cijfers.
Het bestaat, naast een enkel geval van direct realiseerbaar actief,
zooals effecten, banksaldo e.d., vrijwel geheel uit hulpstoffen,
benoodigd voor verwarming, verpleging, verlichting enz.
Klaarblijkelijk is deze vermogensstructuur niet iets specifiek
· kenmerkends voor de ontwikkeling der kerkelijke instellingen in de
laatste jaren, maar een gevolg van den aard van het bedrijf en
inhaerent aan den bedrijfstak.
Hebben we in Hoofdstuk I op factoren gewezen, die oorzaak zijn
geworden van de stijgende tendenz in den vermogensomvang van
kerkelijke instituten, deze stijging heeft zich niet bij allen gelijkmatig
geuit. Gaat men de totaalcijfers na der activa in de tabel, dan blijkt,
dat er ver uiteenloopende gevallen voorkomen. Dit is niet alleen af
te leiden uit de verzamelde gegevens, maar ook de directe waar-
neming zegt ons dat; het vermogen eener kerkelijke instelling, die
haar bedrijf uitoefent ten plattelande, is heel wat geringer in omvang
dan die in een dicht bevolkingscentrum.
* *
*
Wenden wij ons thans tot de kapitaalstructuur.
De kapitalen, benoodigd voor oprichting en exploitatie dezer
1)   Zie voetnoot 3 p...
2)  Kurt Schmaltz, Betriebsanalyse. Stuttgart 1928, p. 193.
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bedrijven, vertoonen een structuur, welke overeenkomt met die der
benoodigde activa en zij varieeren vanzelfsprekend met den
omvang der instellingen. De kapitaalinvesteering kan aldus worden
weergegeven.
Het kapitaal, benoodigd voor de financiering der duurzame activa,
overtreft in hooge mate het bedrijfskapitaal en is voor minstens 70
A 80 % voor een zeer lange periode vastgelegd in gebouwen, terreinen
en andere vermogensbestanddeelen, benoodigd voor de continuiteit
van het bedrijf. Dit eischt uit den aard der zaak kapitaal, dat voor
een overeenkomstige tijdsperiode ter beschikking blijft.
Het kapitaal, noodig ter verkrijging van arbeidskrachten en
hulpstoffen, heeft een korten omlooptijd; het streven naar een
bedrijfsoptimum sluit in zich een zoo gelijkmatig mogelijke belasting
van dit kapitaal. 1) Dit heeft tengevolge, dat ook in de circuleerende
kapitaaldeelen als regel weinig schommelingen voorkomen. Een
kerkelijke instelling heeft in het algemeen slechts weinig varieerende
kapitaalbehoeften. 2)  Bij de bespreking der liquiditeit in § 4 komen
wij hierop terug.
Ter financiering van de tallooze nieuwe bedrijven en voor uit-
breiding van de bestaande, waren meestal niet voldoende eigen
fondsen beschikbaar, zoodat veelvuldig kapitaal in den vorm van
crediet werd aangetrokken. Welke verhoudingen hierdoor in de
interne kapitaalconstellatie tusschen eigen en vreemde middelen zijn
kunnen ontstaan, blijkt uit het navolgend overzicht.
1) Zie POLAK O.C. p. 111-112.
2)   Hierbij moet een uitzondering gemaakt worden voor bedriiven met een
seizoenmatig karakter, zooals b.v. een sanatoriumbedrijf kan ziin.
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Kapitaaloverzicht van 19 Duitsche kerkelijke insteltingen
in de verhouding van eigen en ureemde middelen.
Kapitaal in R.M. 100 Kapitaal in %
No.
Totaal Eigen Eigen Vreemd
1. 4706 3956 84,0 16,0
2. 19679 18901 96,0                4,0
3. 83597 69109 82,3 17,4
4. 14643 8297 56,7 43,3
5. 15520 10877 70,0 30,0
6. 111500 100478 90,1               9,9
7. 15564 14709 94,5                5,5
8. 48037 20081 41,8 587
9. 157495 103736 65,9 34,1
10. 23417 6981 29,8 70,2
11. 252253 200000 79,3 20,7
12. 40790 37684 92,4            7,6
13. 71238 70838 99,4                0,6
14. 45321 27611 60,9 39,1
15. 41628 29581 71,0 29,0
16. 17750 17370 97,8               2,2
17. 88992 62592 70,3 29,7
18. 20267 24158 79,8 20,2
19. 112963 80200 71,0 29,0
Uit deze cijfers is duidelijk te zien, dat de verhouding tusschen
eigen en vreemde middelennogalsterkuiteenloopt: het eigen kapitaal
varieert namelijk tusschen 99 en 30 %.
Het verloop van het vreemde kapitaal bij de drie reeds eerder
besproken instellingen wordt weergegeven in de als bijlage opge-
nomen tabel IV.
Bij instelling A blijkt het geleend bedrag in den loop der jaren
relatief ongewijzigd te zijn gebleven, maar in absolute cijfers is het
afgenomen. In geval B is het vreemde kapitaal zoowel relatief als
in absoluten zin nog toegenomen in 1933 en sindsdien constant
gebleven, terwijl de overige passiva vermeerderden. Bil C is het
vreemde kapitaal zoowel relatief als absoluut verminderd, gedeel-
telijk echter mede ten laste der overige passiva.
De oorzaken van dit accres van vreemd kapitaal bij Duitsche
kerkelijke instellingen werd reeds elders uitvoerig besproken. 1)
Vergelijkt men de kapitaalstructuur dezer instituten met die van
hun vermogen, dan blijkt, dat niet zelden een aanmerkelijk deel der
1)  Zie Hoofdstuk II.
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vaste activa gefinancierd wordt met vreemd kapitaal. De procentueele
verhouding van het vaste actief tot de eigen en vreemde kapitaalmid-
delenvan de19 onderzochteDuitsche instellingengevenwij hier weer.
Ouerzicht uan de financiering der uaste activa in verhouding van
eigen en vreemd kapitaal bij 19 Duitsche kerketijke insteltingen.
Vast   vermogen *) Vast vermogen Meer (+);  minder (-) aan
No. in •/0 van totaal gefinancierd met elden kapitaal aanwezig terfinanciering van vast ver-
vermogen eigen kapitaal in % mogen in '/0 van dit laatste
1. 75,0 84,0 +  9,0
2. 83,5 96,0 + 12,5
3. 69,2 82,3 + 13,1
4. - 94,2 56,7 - 37,5
5. 85,1 70,0 - 15,1
6. 92,3 90,1 -  0,8
7. 81,8 94,5 + 12,7
8. 87,3 41,8 - 45,5
9. 65,4 65,9 +  0,5
10. 61,8 29,8 - 32,-
11. 75,3 79,3 +  4,0
· 12. 63,4 92,4 + 29,0
13. 83,3 99,4 + 16,1
14. 88,7 60,9 - 27,8
15. 87,5 71,0 - 16,5
16. 88,0 97,8 +  9,8
17. 96,6 70,3 - 26,3
18. 84,4 79,8 -  4,8
19. 85,3 71,0 - 14,3
*) Omvattend alle vermogensbestanddeelen met uitzondering van decirculeerende..
Deze cijfers zijn wel in staat, om onze stelling te bevestigen: bij
9 van de 19 instellingen blijkt reeds in de jaren 1927 tot en met
1930 1) het vastgelegd vermogen gefinancierd  te  zijn met vreemd
kapitaal  tot een verhouding  in een enkel geval  van  45 %, terwijl
allen een nieuw beroep doen op de kapitaalmarkt.
Over een reeks van jaren gezien vertoonen drie Duitsche
kerkelijke instituten een verhouding in hun vermogens- en kapitaal-ontwikkeling, zooals in grafiek III weergegeven.
Vergelijkt men de lijn der vastgelegde activa met die van het
eigen kapitaal, dan blijkt dat bij A en B dit laatste ver overtroffen
wordt door het percentage der vastgelegde vermogensdeelen. BU C
1)  Vgl. overzicht oP P. 74.
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GRAFIEK IIL
Overzicht van de verhouding: eigen kapitaal (EK) en vastgelegde activa
(VA) bij drie Duitsche kerkelijke instellingen in de jaren 1931-1941 in
procenten van het kapitaal.
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is het omgekeerde het geval, uitgezonderd de balansdatum van 1935.
Overigens is hier de verhouding veel gunstiger.
De volgende § handelt over den invloed, welke de kosten en
opbrengsten uitoefenen op de vermogens- en kapitaalsconstellatie.
§ 2,  KOSTEN EN OPBRENGSTEN BIJ KERKELIJKE INSTELLINGEN.
Geheel overeenkomstig de vermogens- en kapitaalstructuur
nemen de vaste kosten bij kerkeldke instellingen een zeer voorname
plaats in. Als voorbeeld geven we hier onderstaand balansschema
met kostenopstelling van een ziekenhuis, ontleend aan een
beschouwing van F. J. VAN AALST. 1)
Balansschema Ziekenhuis.
ACTIVA PASSIVA
Terreinen  . . . . . . . . f 100.000,- · Eigen kapitaal.... f 500.000,-
Gebouwen..... ... I 600.000,- Obligatieleening  . . „ 500.000,-
Machines   . . . . . . . . „ 200.000,-
Inboedel . . . . . . . . . . „ 100.000,-
f 12000·000,- f 1.000·000,-
1)   F. J. VAN AAIST, Kostprijsproblemen in het ziekenhuisbedrijf. Ons Zieken-
huis Jrg. 6 1940 p. 145 vlgg.
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Kostenopstelting Ziekenhuis.
Maxlmale bezetting Normale Minimale
Gld.  I .-fl'   2tf:             5                      1
•/. der •1. der
5ap· kosten Gld. kap.  ob  Gld. kap.  
Vaste kosten
I. Afschrijvingen:
Gebouwen 1% %        9000     0,9 4,5 9000 0,9  5,- 9000 0,9  6,-
Machines 3% 6000 0,6 3,- 6000 0,6 3,3 6000 0,6  4,-
Inboedel 6% 6000 0,6  3,- 6000 0,6  3,3  6000 0,6  4.-
Rente 5% Obl.
leening 25000 2,5 12,5 25000 2,5 13,9 25000 2,5 16,7
[L Loonenensalar. 60000   6,- 30,- 54000 5,4 30.- 45000 4,5 30,-
Onderhoud 5000 0,5 2,5 4000 0,4  2.2  3000 0,3  2,-
111000 11,1 55,5  104000 10,4 57,7 94000 9,4 62,7
Variabele kosten
Verpleegkosten 49000 4,9 24,5 40000 4- 22,3 29000 2,9 19,3
Overige uitgaven 40000 4,- 20,- 36000 3,6 20,- 27000 2,7 18,-
Totale kosten 200000 20,- 100,- 180000 18,- 100,- 15000015,- 100,-
De vaste kosten kunnen we onderscheiden in absolufit-vaste
kosten, n.1. afschrijving en rente, welke binnen bepaalde grenzen
constant blijven bij verandering in de bezetting en relatief-vaste
kosten, die weliswaar afhankelijk zijn van de bezetting, maar toch
slechts in geringe mate, n.1. salarissen en onderhoud. De variabele
kosten zijn in het algemeen recht evenredig met den bezettings-
coafficiant.
Uit bovenstaand schema blijkt dat de totale jaarlijksche kosten,
uitgedrukt in % van het totale kapitaal niet hoog zijn: bij een
kapitaal van f 1.000.000,- bedragen zij voor de diverse bezettings-
graden  resp.  20,  18  en  15  %.
In werkelijkheid zullen hierbij echter talrijke, onderlinge min of
meer sterk afwijkende variaties voorkomen, zooals we thans aan
de hand van ervaringscijfers zullen zien.
Bij dit onderzoek naar het werkelijke kostenverloop stuiten wij
echter op een groote moeilijkheid: gebrek aan bruikbare gegevens.
Gepubliceerd cijfermateriaal is er nagenoeg niet. Dit is niet alleen
het gevolg van de geheimhouding, doch de comptabele techniek laat
op dit terrein vaak in die mate te wenschen over, dat cijfer-
groepeering, noodig voor een doelmatige analyse, slechts in enkele
gevallen mogelijk is.
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De drie instellingen, waarvan wij de vermogens- en kapitaal-
structuur reeds analyseerden, stellen ons in staat de verhouding na
te gaan tusschen kapitaal en kosten, zooals weergegeven in tabel V.
Hieruit blijkt  dat de totale kosten  bij het ziekenhuis   (A)   het
hoogste liggen; zij varieer(len tusschen 12,2 en 18,3 % van het
kapitaal; bij B zijn zij lager en vertoonen een grootere stabiliteit;
de kosten der parochiekerk (C) schommelen tusschen 5,1 en 14,3 %,
zoodat hier de spreiding het grootst is.
De omloopsnelheid van het kapitaal is derhalve bij deze instel-
lingen niet groot en de vaste kosten nemen er, zooals we aanstonds
nog uitvoeriger zullen zien, de voornaamste plaats in.
Uit deze drie voorbeelden is echter zonder meer geen algemeene
conclusie af te leiden omtrent de omloopsnelheid van het kapitaal
bij kerkelijke instellingen, noch omtrent de verhouding tusschen
vaste en variabele kosten.
Uit den vermogensopbouw, zooals wij die bij een aantal andere
Duitsche kerkelijke instituten hebben onderzocht 1) en zooals   die
ook voor een leek bij deze instellingen in het algemeen is waar te
nemen, blijkt hoe de vastgelegde activa, waaronder vooral gebouwen
en terreinen, in het vermogenscomplex een overwegende plaats
innemen. Uit den aard der zaak brengt dit een tragen omlooptijd
en hooge vaste kosten rhede. Het ontbreken van een eigenlijk
technisch productieproces heeft ook weer tengevolge dat er vanuit
dit standpunt gezien evenmin van een groote omloopsnelheid sprake
kan zijn.
Hoe meer vreemd kapitaal is aangetrokken, hoe hooger de rente-
voet is en hoe grooter de pdriodieke aflossingen, des te hooger zijn
ook de vaste kosten.
Een duidelijk beeld van de verhouding tusschen vaste en variabele
kosten krijgt men, wanneer men deze uitdrukt in procenten van de
totale kosten. Zoo bedragen in bovenstaand schema van de kosten-
opstelling bij het ziekenhuis de vaste kosten bij minimale bezetting
62,7 % tegenover 55,5 % bij een volbezet bedrijf.
Bij de drie onderzochte Duitsche kerkelijke instellingen ligt de
onderlinge verhouding der vaste kosten, zooals weergegeven in
grafiek IV.
De vaste kosten maken hier een zeer hoog percentage uit: zij
worden vooral bepaald door de afschrijvingen, de rente en de in
1)   Zie § 1 van dit Hoofdstuk,
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GRAFIEK IV.
Grafiek van de vaste kosten bij drie Duitsche kerkelijke instellingen over
1931-1941 in procenten der totale kosten.
VK = vaste kosten r = rente a = afschrijvjng.
b = belasting s = salarissen.
A.                                                B.                                                  c.
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rekening gebrachte salarissen, terwijl bij het gezellenhuis ook de
belastingen een niet onbelangrijke rol spelen. Bij het ziekenhuis
liggen de vaste kosten in verhouding lager dan bij B en C, zooals
blijkt uit de lijn VK in de grafiek. Het verloop der andere kosten-
factoren, blijkt voldoende uit de lilnen r; a; b en s.
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Over een periode van nagenoeg tien jaren komen als hoogste en
laagste vaste kosten bij deze drie instituten de volgende
verhoudingen voor:
Ouerzicht uan de voornaamste hoogste en laagste uaste kosten bij
drie Duitsche kerkelijke instellingen in de jaren 1930-1941.
Jaar met hoogste Jaar met laagste Gemiddelden vanvaste kosten in 5 vaste kosten in •/.
van de totale van de totale vaste kosten in 0/.der totale kostenkosten kosten
Instelling 1 2  1 0  1937  1 6  1 8  1 35  ABC
Afschrijvingen 12,- 15,- 39,9 14,7 11,8 -,- 13,4 13,4 20,-
Rente 27,1 17,4 19,6 18,1 21,2 16,3 22,6 19,3 17,9
Salarissen 17,8 29,1 17,9 7,8 22,5 28,3 12,6 25,8 23,1
Totaal 56,9 61,5 77,4 40,6 55,5 .44,6 48,6 58,5 61,-
Vergelijkt men de afschrijvingen, de rente en de loonen en
salarissen afzonderlijk, dan blijkt het volgende: bij het ziekenhuis
A en het gezellenhuis B loopen de hoogste en laagste afschrijvingen
niet ver uiteen en zij bedragen gemiddeld 13,4 % der vaste kosten
voor beide instituten. De parochiekerk C heeft in het jaar van hare
hoogste vastekosten een veel hooger afschrijvingsprocent dan de beide
andere instituten, terwijl er in het jaar met laagste vaste kosten niet
is afgeschreven, waardoor C sterk afwijkt van A en B; de gemid-
delde afschrijving ligt echter,  met  20 %, hooger  dan  die der beide
eersten.
Op overeenkomstige wijze kunnen we de procentueele verhouding
aflezen van de kostenfactoren: salarissen en rente.
Ook het onderhoud  moet  mede  tot de voornaamste vaste kosten
gerekend worden; hiervoor vonden wij echter voor de instellingen
B en C geen afzonderlijke gegevens vermeld; bij A worden als
uitersten genoemd 1 en 2,1 % der vaste kosten.
Het behoeft geen betoog dat men op grond van deze enkele
gegevens niet tot algemeen geldende verhoudingen voor de vaste
kosten bij kerkelijke instituten kan concludeeren. Wij meenen
echter in verband met de financiering dezer instellingen toch enkele
gevolgtrekkingen betreffende de kosten te kunnen vastleggen.
De variabele kosten zijn evenredig met den bezettingsgraad en wij
volstaan met te zeggen dat deze kosten verschillen zullen vertoonen
overeenkomend met den aard en de taak van het bedrijf. De prijs-
beweging der hulpstoffen, de voorraadvorming e.d. zullen hierop
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eenigszins invloed kunnen uitoefenen. In 't algemeen zal deze echter
niet groot zijn.
Wat de vaste kosten betreft geldt het volgende.
De afschrijvingen moeten berusten op een plan, waaraan de aan-
schaffingswaarde, de geschatte economische levensduur en de
restwaarde der vaste activa ten grondslag liggen. Is eenmaal het
afschrijvingsplan gemaakt, dan kunnen op grond van een doelmatig
gekozen afschrijvingsmethode') de periodieke afschrijvingen plaats
hebben. Hierbij zal het aanbeveling verdienen, of zelfs noodzakelijk
kunnen zijn op de eenmaal gekozen methode een correctie toe te
passen in dezen vorm, dat men in jaren van goede conjunctuur veelen  in  jaren met slechten  gang van zaken weinig afschrijft. 2)
<      Het
kan voorkomen dat men aan bepaalde minimale afschrijvings-
quota gebonden is als gevolg van de aantrekking van obligatie-
i kapitaal, waarop regelmatig moet worden afgelost uit vrij komende
vermogensbestanddeelen. Zooals straks nog uitvotrig zal worden
aangetoond, kan dit zeer ernstige gevolgen hebben voor de finan-
t cieiile constellatie eener kerkelijke instelling, vooral indien een hoog
bedrag aan vreemd kapitaal is aangetrokken met een korteren
omlooptijd dan de levensduur der activa, waarop het is gevestigd. 3)
Een geheel andere plaats neemt de rente in bij het kostenverloop:
1 deze immers ligt buiten de directe macht der leiding. Het bestuur
eener kerkelijke instelling is hier, evenals bij de aflossing in veel
hoogere mate gebonden door de definitief bepaalde rechten der
kapitaalverschaffers. Omdat nu de financiering met vreemd kapitaal
des te zwaarder drukt, naargelang dit een grooter deel uitmaakt van
het totale kapitaal, zal het van de hoogte en de stabiliteit der
opbrengsten afhangen of en in welke mate de interne financie6le
constellatie eener instelling vreemd kapitaal toelaat. Hierover
spreken we uitvoerig in Hoofdstuk V.
Een minder dwingend karakter hebben de loonen en salarissen
bij kerkelijke initellingen. Uit ons bekende rapporten alsmede uit
vergaderingen van obligatiehouders blijkt, dat men dikwijls getracht
heeft door interne verlaging van loonen en salarissen de kosten te
1)  Voor afschrijvingsmethoden zie o.a. J. L. MEIJ en P. M. M. SNEL, Leer-
boek der Bedrijfseconomie deel I 3e druk Wassenaar 1943 p. 72 vlgg, en daaraangehaalde werken.
2)  Zie Prof. Dr. P. P. vAN BmKUM, De Balans van ondernemings- en van
fiscaal standpunt. Economie Jrg. 8 1942/1943 p. 304.9 Zie Hoofdstuk V p. Vlgg.
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drukken, zonder dat de totale inkornsten verminderden. Zoo werden
de vaak toch reeds lage loonen van religieuzen niet zelden gedrukt
om aan de bestaande rente- en aflossingsverplichtingen te kunnen
voldoen.  1)
In dit opzicht verkeert een niet-kerkelijke instelling, zooals b.v.
een gemeenteziekenhuis in veel gunstiger ornstandigheden, wanneer
het jaarlijksch exploitatietekort door de burgerlijke overheid wordt
aangevuld.
De onderhoudskosten, hoewel behoorend tot de vaste kosten,
hebben eveneens geen absoluut karakter; zij hangen geheel af van
de door de leiding noodzakelijk of nuttig geachte herstellingen. Wel
krijgt men den indruk dat meerdere malen de hoognoodige reparaties
niet konden plaats hebben tengevolge van te hooge rente- en
aflossingsverplichtingen.
De belastingen zullen deels een vast, deels een variabel karakter
dragen: zij zijn echter meestal niet zoo omvangrijk dat ze grooten
invloed op de kosten kunnen uitoefenen.
In verband met de financiering doet zich nu de vraag voor of de
opbrengsten bij kerkelijke instellingen zoodanig zijn, dat zij met den
omvang en den aard der kosten overeenstemmen. Hiertoe moeten






Ad. 1. De tariefvorm komt het meest voor namelijk bij zieken-
huizen, sanatoria, scholen, weeshuizen, pensions en internaten. Het
karakter hiervan komt typisch naar voren in het ziekenhuisbedrijf.
Het tarief rechtstreeks door den consument zelf betaald, neemt er
meer en meer plaats voor betaling door instellingen. Welke
verhouding zich bij enkele groote ziekenhuizen in Nederland
ontwikkeld heeft blijkt uit de gegevens der laatste jaren. 2)
1) In dit verband moge opgemerkt worden dat een salarisverlaging van
overheidswege, zooals die wel eens werd bepleit voor religieuzen, tengevolge
kan hebben dat een instelling niet meer aan hare obligatieverplichtingen kan
voldoen als gevolg van vermindering der inkomsten.
2)    1.  Ziekenhuis H. Johannes  de  Deo, 's Gravenhage;  2.  Calvariinbe
rg,
Maastricht; 3. St. Josefziekenhuis Heerlen; 4. Canisiusziekenhuis Nijmegen; 5.
0. L. Vrouwtgasthuis, Amsterdam; 6. St. Ignatiusziekenhuis, Breda.
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Aantal verpleegdagen verdeeld naar de personen of instellingen voorwier rekening opname plaats heeft gehad.
Zieken-
huk 1937 1938 1939 1940 19411 1936
Aantal verpleegdagen in 100-tallen.
1        - 1739 1905 1832 1965 2164
2 892 934 962      1019       -        -3                -               -               -              -             1701
4 893 939 1013 1022 1106      -
5 1988 2207 2153 2228 2386
6 551 546 598 690 881 1023
Aantal verpleegdagen in %:  voor rek. van particulieren.
1 11,4 11,5 11,6 10,9 12,52 24,5 24,3 25,4 25,7 . -   -
3 18,3 18,2 19,4 17,9 17,64 28,8 32r- 35,2 33,1 20,5 21,65 - - - - -
6 441 40,2 32,7 28,7 241 26,4
Aantal verpleegdagen  in  %:  voor rek. van instellingen 1)
1           -          88,6 88,5 88,4 90,1 87,52 75,5 75,7 74,6 74,3         -           -3 81,7 48 80,6 82,1 82,4
4 7L2 68r- 64,8 66,9 79,5 78,45 - -                                                                                                                                      -                                                                                                                                     - I -
6 57,9 59,8 67,3 71,3 77,9 73,6
Naast het feit, dat de bezettingsco fici6nt de laitste jaren
regelmatig een stijging vertoont, is merkwaardig, dat het aantal
verpleegdagen „voor rekening van derden" een zeer hoog percen-
tage vormt van het totaal. Zoowel uit de betere bezetting als uit het
geringe aantal zelf betalende consumenten blijkt de toenemende
maatschappelijke beteekenis der ziekenhuisbehoefte. Zeer sterk
komt dit tot uiting bij het St. Ignatiusziekenhuis te Breda, dat in
1936 55100 verpleegdagen telde, waarvan 42 % voor rekening van
particulieren; in 1941 ruim 102.000, waarvan nog slechts 26 % doorde patianten zelf betaald werd. De toenemende maatschappelijke
beteekenis van het ziekenhuiswezen blijkt uit den groei der
1) Hieronder vatten wij samen: armbesturen, verzekeringen, wettelijkeen andere ziekenfondsen en andere speciale instituten.
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vrijwillige zieken- en ziekenhuisverzekering en uit de jongste
ontwikkeling  van de wettelijke regeling  op dit gebied. 1)
Over de opbrengsten kan gezegd worden, dat deze beter zullen
zijn naargelang de bezettingsco ficiiint en de aan deze instituten
betaalde tarieven hooger liggen. Het komt evenwel voor, dat door
sommige openbare lichamen, zooals armbesturen, een tarief vergoed
wordt, dat te laag is om den kostprijs te dekken.
Als tweede groep van instellingen, waarbij tarieven voorkomen,
noemden wij het schoolwezen. Zoo bestaat bij het verplichte onder-
wijs een wettelijk geregelde tariefvorm, zoowel in de salarieering
als wat betreft de vergoeding per leerling. 2) Deze verschaffen dus
een vaste basis voor de opbrengsten.
In het facultatieve onderwijs worden de tarieven wel eens uit een
studiebeurs of studiever*keringbetaald, doch alsregel,heeftbetaling
door den consument zelf plaats. Hierdoor is de opbrengstbasis veel
meer afhankelijk van de persoonlijk aangevoelde behoefte en de
koopkracht van het individu. In nog hoogere mate is dit het geval
bij internaten, die ook punten van overeenkomst vertoonen met de
thans te bespreken groep: de pensions.
De kerkelijke instellingen die een pensionbedrijf exploiteeren
vinden hare opbrengsten eveneens in tarieven. Deze worden ofwel
rechtstreeks door den consument zelf betaald, ofwel via de gemeen-
schap, in den vorm van bijdragen door armbesturen, pensioen-
verzekering en ouderdomsrente. Wij meenen, dat tengevolge der
twee laatstgenoemde vormen ook de bedrijfscolifficiBnt dezer instel-
lingen in den jongsten tijd is gestegen; hiervoor staan oils echter
geen cijfers ter beschikking.
Toch verschilt dit soort bedrijven van het ziekenhuis: het draagt
namelijk niet in dezelfde mate een monopolistisch karakter zooals
dit laatste. Hier zijn andere mogelijkheden zooals zelfverzorging en
verzorging in gezinsverband. De bezettingsco6fficilint en de op-
brengsten zijn hierdoor minder stabiel.
Ad. 2. De subsidie komt bij verschillende soorten van instellingen
voor en in verscheiden vormen. Zij zal bij de opbrengsten een al of
niet belangrijke rol spelen, naargelang haar omvang en stabiliteit
grooter zijn: een periodieke vaste subsidie is voor de kostendekking
1)  Vgl. Ziekenfondsbesluit van November 1941.
2)  Zie Lager Onderwijswet.
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van grootere beteekenis dan een subsidievorm, gebonden aan een
of anderen bedrijfsnorm, b.v. het aantal verpleegdagen e.d., tenzij
de subsidieverstrekker zich verplicht het jaarlijksch exploitatietekort
aan te vullen. De beoordeeling van de subsidie uit oogpunt van
stabiliteit kan van zeer groot belang zijn en moet van geval tot geval
geschieden.
Ad. 3. Een speciale inkomensvorm bij kerkelijke instellingen is
de belasting. Wij verstaan hieronder thans niet de algemeene
belastingen der burgerlijke overheid, die in den vorm van salarissen,
toelagen, subsidies enz. ook aan kerkelijke instellingen ten goede
komen. Hier beoogen we uitsluitend de kerkelijke belasting die
voor kan komen bij parochiekerken e.d. 1)
In juridischen vorm komt deze voor in Duitschland. 2)
Bedrijfseconomisch zijn hiermede gelijk te stellen - ook al
ontbreekt het juridisch karakter - andere opbrengsten als banken-
en stoelengeld en vaste collecten, zooals die in Nederland gebruike-
lijk zijn. Deze hebben wel een periodiek karakter, maar zijn toch
wel te onderscheiden van bovengenoemde tarieven: zij worden
namelijk rechtstreeks door den consument betaald en hangen samen
met zijn maatschappelijken welstand, zijn betalingscapaciteit en
zijn betalingswil.
Deze zoogenaamde belastingopbrengsten loopen voor verschillende
paroc}lies sterk uiteen. Hoe zij van jaar tot jaar kunnen verschillen
blijkt uit de cijfers in tabel V der bijlagen weergegeven.
Volledigheidshalve vermelden we hier nog de opbrengsten uit
kerkelijke diensten. In het kader der totale inkomsten varieeren
deze echter van geval tot geval en van jaar tot jaar.
Ad. 4. Liefdadigheidsbijdragen komen bij alle groepen van
kerkelijke instellingen voor. Het is duidelijk dat dit soort inkomsten
alleen dan een financieringsbasis verschaft, indien zij een periodiek
karakter dragen, zooals een jaarlijksche vaste gift of voortkomen uit
een permanent rendeerende bron, b.v. een fundatie.
Bovendien is het hier - en nog in hoogere mate bij rente van
belegde effecten, huren en pachten - minder juist te spreken van
bedrijfsopbrengsten: zij hangen immers niet rechtstreeks samen met
de exploitatie der instelling. Wel kan door deze inkomsten &en
1) Vgl. Codex Juris Canonici can. 1496 Vgl. voetnoot 4 p. 22.
0          2) Zie Hoofdstuk I p. 23.
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eventueel exploitatietekort worden opgevangen en aldus spelen zij
niet zelden een belangrijke rol.
Als zeer typische bron van inkomsten treft men bij sommige
kerkelijke instellingen aan de z.g. lijfrente en het overschot van het
spaarbankbedrijf. Beider doel is het kweeken van een rente- resp.
kapitaaloverschot, ten bate der instelling.
De kerkelijke spaarbank heeft in wezen dezelfde risico's als ieder
ander spaarbankbedrijf, al zal practisch het risico niet zoo groot zijn,
omdat de groep harer beleggers meestal uit liefdadigheid handelt
en tevreden is met een lage rente, terwijl plotselinge massale opzeg-
gingen praktisch niet voorkomen. Theoretisch blijft echter de liqui-
diteit hier hare eischen stellen. De kerkelijke spaarbank verbonden
aan een afzonderlijke kerkelijke instelling 1) verdwijnt echter Ineer
en meer, ook de spaarkas komt vrijwel niet voor; wel echter de
lijfrente.
Hierbij moet onderscheid gemaakt worden tusschen die lijfrenten,
welke een uitgesproken liefdadigheidskarakter dragen en de lijf-
renten in de technische beteekenis van het woord. Vertrouwt iemand
die 90 jaar oud is f 5000,- aan een kerkelijke instelling toe onder
voorwaarde dat hij gedurende zijn leven 10 % rente zal ontvangen,
terwijl het kapitaal bij zijn overlijden aan de instelling vervalt, dan
is hier van risico geen sprake. Geeft echter een persoon beneden de
50 jaren onder dezelfde condities f 25.000,- met het beding van
7 % rente dan is dit risico voor die instelling niet te aanvaarden,
tenzij herverzekering plaats heeft. Dergelijke risico's zijn niet te
accepteeren voor een kerkelijk instituut. Immers het beginsel
waarop het lijfrentebedrijf steunt: de stabiliteit eener statistische
frequentie ontbreekt; m.a.w. een betrouwbaar deskundig sterftecijfer
is niet aanwezig door het beperkt aantal lijfrenten.
Aan de hand van de gegevens der drie genoemde Duitsche kerke-
lijke instellingen geven wij in tabel VI een overzicht van dezer
opbrengsten over de jaren 1931-1941.
De hoogste opbrengsten komen voor bij het ziekenhuis en deze
vertoonen ook de grootste verschillen: 1933 geeft een opbrengst van
slechts 10,2 % van het kapitaal en 1939 19,8 %. Veel lager zijn
1)   Hiervoor is meer en meer in de plaats getreden het zelfstandige Spaar-
kasbedrijf, zooals bijvoorbeeld de N.V. Spaarkas voor Belegging in RK. Kerke-
lijke leeningen en het spaarbankbedrijf uitgeoefend door een groep van
kerkelijke instellingen, zooals men die op sommige plaatsen aantreft.
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de opbrengsten van het gezellenhuis; deze vertoonen echter ook een
grootere stabiliteit: 1931 geeft een opbrengst van 10,1 %, welke daalt
tot 7,3 % in 1933 om dan weer te stijgen tot 9,1 % in 1940.
Merkwaardig hierbij is, dat de helft der inkomsten stamt uit
huuropbrengsten.
Het meest grillige verloop geeft de parochiekerk, wier gemiddelde
het laagste is ten gevolge van de mobiliteit der belasting. In grafiek V
geven we de verdeeling der opbrengsten, uitgedrukt in procenten
van de totale kosten.
GRAFIEK V.
Overzicht van de opbrengsten bij drie Duitsche kerkelijke instellingen in
de jaren 1931-1941 in procenten van de totale kosten.
00 = overige opbrengst  VPG = verpleeggelden.
PG = pensiongelden  HO = huuropbrengst
KB = kerkelijke belasting.
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Een analyse geheel gebaseerd op de in den aanvang vermelde
bronnen van opbrengst, geeft deze graf»k niet. Er blijkt evenwel
duidelijk uit, welke de bronnen zijn - n.1. de verpleeggelden, de
kost- en pensiongelden en de kerkelijke belasting - die in hoofdzaak
het verloop der opbrengsten bepalen.
Zooals we in deze § geconstateerd hebben, liggen de kosten
krachtens den aard van het bedrijf dezer instellingen voor een
overwegend deel gedurende een reeks van jaren vast. Dit is niet
het geval met de opbrengsten; als gevolg hiervan zijn de bedrijfs-
resultaten aan wijziging onderhevig.




§ 3.  RENTABILITEIT BIJ KERKELIJKE INSTELLINGEN.        0
In den aanhef van ons betoog hebben we aangetoond, dat de
bestaansgrond en het primaire doel der kerkelijke instellingen ligt
in de voorziening in maatschappelijke behoeften. Zij streven in
beginsel bewust niet naar rentabiliteit.
Dit sluit evenwel het maken van winst niet geheel uit. Deze
rentabiliteit, die secundair is, hebben we omschreven als het netto-
resultaat van de jaarlijksche exploitatie onder aftrek van de kosten,
waaronder begrepen de afschrijvingen en de rente van het opge-
nomen vreemde kapitaal.
Een ander rendementsbegrip,   o.a. door Simons gebruikt 1)    voor
gemeentebedrijven, verschilt in zooverre van het onze, dat daarbij
rente over het eigen kapitaal berekend en van de baten afgetrokken
wordt om het nettoresultaat te krijgen.
Vanzelfsprekend zal men tot een verschillend resultaat komen,
naargelang een dezer beide rendementsbegripen tot uitgangspunt
gekozen wordt, zooals blijkt uit het volgende voorbeeld.
Het kapitaal eener kerkelijke instelling bestaat bijvoorbeeld uit
f 100.000,- eigen middelen en f 100.000,- obligatieleening 215 %.
Is nu haar overschot na aftrek van f 5000,- rente nog f 3000,-,
dan is de rentabiliteit volgens ons begrip 3 % van het eigen kapitaal.
In de andere opvatting moet ook over de f 100.000,- eigen kapitaal
nog een normale rente berekend worden; stelt men deze op 3 %, dan
is aan den eisch van maatschappel#ke rentabiliteit voldaan: bedrijfs-
rendement is er dan echter niet. Werkt het instituut uitsluitend
met eigen kapitaal, dan zou het rendement volgens de andere
meening zijn: f 8000,- - f 6000,- = f 2000,- of 1 %; volgens
ons begrip evenwel  f  8000,-  of  4 %.9)
1)  D. SIMONS o.c.p. 13.
2)  Wil men nagaan of het rendement eener bepaalde instelling al of niet
gunstig is ten opzichte van den heerschende rentevoet, m.a.w. of aan de eisch
van maatschappelijke rentabiliteit is voldaan, dan kan men dit rechtstreeks
aftezen uit het rendement, genomen in de opvatting van SIMONS - waar het
bedrijfsrendement wordt uitgedrukt na aftrek van de normale rente van het
eigen kapitaal; - echter ook in onze opvatting is dit op eenvoudige wijze te
bepalen door het resultaat, uitgedrukt in procenten van het eigen kapitaal,
te verminderen met den heerschenden rentevoet Ter beoordeeling bijvoor-
beeld van de vraag of een kerkelijke instelling dient gesubsidieerd te worden




- Bij kerkelijke instellingen is nog een ander rentabiliteits-
onderscheid van groote beteekenis: de rentabiliteit kan uitsluitend
het gevolg zijn van de exploitatie van een bedrijf en dan spreken
we van bedrijfsrendement. Doch zij kan ook hetzij geheel, hetzij
gedeeltelijk, het resultaat zijn van andere inkomstenbronnen, zooals
rente van belegde effecten, huren en pachten: in dit geval is het
juister te spreken van rendement of totaal rendement.
Over het algemeen is de rentabiliteit bij kerkelijke instellingen
niet groot. Bij de drie onderzochte Duitsche kerkelijke instituten is
er van rendement nauwelijks sprake, zooals blijkt uit tabel VII;
het ziekenhuis heeft in 1939 en 1941 een klein batig saldo; overigens
werd er met verlies gewerkt evenals bij de beide anderen.
Het bedrijfsrendement wordt als resultaat der exploitatie zoowel
van kosten- als van opbrengstzijde beinvloed.
Van kostenzijde zijn het naast de loonen en afschrijvingen vooral
rente en aflossing, die, onder overigens gelijke omstandigheden, het
rendement ongunstig kunnen beYnvloeden. Welk ongunstig gevolg
de financiering met vreemd kapitaal op de onderzochte Duitsche
kerkelijke instellingen heeft gehad blijkt uit vergelijking van de
werkelijke verliezen in tabel VII en voor enkele andere Duitsche
kerkelijke instituten uit de grafiek op pag. 106 met het resultaat,
dat bereikt zou zijn indien uitsluitend met eigen kapitaal
gefinancierd was.
Dergelijke negatieve resultaten komen bij tal van kerkelijke
instellingen voor 1) zooals de ondervinding leert. De oorzaak hiervan
aan de kostenzijde ligt meestal in de rente- en aflossings-
verplichtingen.
Dit leidt tot de conclusie dat de financiering met vreemd kapitaal
als regel ongunstig werkt.
De opbrengsten zijn evenzeer van groote beteekenis voor het
rendement; zij hangen samen met den aard der bedrijfsinkornsten,
zooals verpleeggelden, pension- en schoolgelden en met de
opbrengsten van kerkelijke belastingen.
Ter  plaatse 3) hebben we geconstateerd  dat bij ziekenhuizen  de
tarieven een vast karakter dragen evenals bij scholen. Hoe grooter
dan ook de beteekenis wordt der wettelijke en vrijwillige ziekenhuis-
1) Zie Voor Nederlandsche kerkelijke instellingen p. 99; voor Duitsche
tabel  VII en grafiek  VI.
9  Zi  P· 88.
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verzekering, des te gunstiger resultaat zal dit hebben op de bezetting
en de rentabiliteit.
Bij instituten, waarvan de tarieven geheel of grootendeels recht-
streeks door den consument zelf betaald worden, is het risico grooter:
eenerzijds is er meer speling in de tarieven; anderzijds minder
stabiliteit in de bezetting.
Als een internaat, een pension e.d. onderbezet zijn, zal de leiding
eerder genegen zijn tegen lagere tarieven personen op te nemen;
liefdadigheidsmotieven kunnen hiervan ook bij normale bezetting
doen afwijken.
De betaling door den consument zelf zal bij deze instellingen de
bezetting afhankelijk maken van diens vermogenstoestand en
inkomen. Via deze beiden zal derhalve de conjunctuur haar invloed
doen gelden op den bezettingsco6fficiBnt, zij het ook indirect. Boven-
dien mag hierbij niet uit het oog verloren worden, dat ook maat-
schappelijke en andere, zooals religieuse factoren, een rol kunnen
spelen: ouders zullen zich vaak groote offers getroosten voor de
opvoeding of den levensstaat hunner kinderen ook bij ineenschrom-
peling van hun inkomen. Hetzelfde kan gelden voor kinderen die
nog te zorgen hebben voor het pensiongeld hunner ouders.
Bij parochiekerken vertoonen de belastingopbrengsten zeer uit-
eenloopende verschillen, zooals we zien in tabel VI. Zij ondergaan
eveneens den invloed van de beweging in de vermogensconstellatie
en het inkomen der parochianen: bij de Duitsche kerkelijke belasting
blijkt   dit zeer duidelijkl)     uit de structuur dezer belasting.   Het
reorganisatieplan der R.K. Parochiekerk te Breezand zegt het
volgende: werd in 1931 een bunder land voor de vermogensbelasting
getaxeerd op ca. f 9000,-, in 1934 is de taxatie gedaald tot f 800,-
A f 900,-. 2) Talrijke, vooral nieuwere parochiekerken in het bis-
dom Haarlem en wellicht ook elders ondervonden hiervan hoofd-
zakelijk den invloed op hun budget. 3)
De onstabiliteit in de opbrengsten van vele kerkelijke instellingen
over een langere periode, geplaatst tegenover een zware rentelast
met nog tusschentijdsche aflossingen, hebbeli dikwijls tengevolge,
dat er van bedrijfsrentabiliteit geen sprake is.
1)  Zie P· 35.
2)  Vgl. prospectus bij reorganimtie dezer obligatieleening.
3) Zie Rapport der Commissie voor Regeling van het Kerkelijk Crediet
Haarlem p. 26 vlgg.
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Bij vele kerkelijke instellingen kan er, niettegenstaande de
afwezigheid van een bedrijfsrendement, toch nog een batig saldo*
bestaan, doch dit vindt dan zijn oorzaak in buiten het bedrijf gelegen
bronnen. Vooral bij rijk gefundeerde instituten kan de opbrengst
uit beleggingen en andere vaste bezittingen aan het totale rendement
een gunstig aspect geven.
Vanzelfsprekend neemt ook het liquiditeitsprobleem bij kerkelijke
instellingen een zeer voorname plaats in. Hierover handelen we in
de slotparagraaf van dit hoofdstuk.
§ 4.  LIQUIDITEIT BIJ KERKRT.TJKE INSTELLINGEN.
Het liquiditeitsprobleem omsluit de dubbele vraag:
1.  Of op een bepaald oogenblik de verhouding tusschen de in
geld aanwezige of direct realiseerbare activa en de direct opeischbare
verplichtingen juist is: de schuldenliquiditeit; en
2.   of de liquiditeitspositie in overeenstemming is met den telkens
weerkeerenden stroom der bedrijfsuitgaven: de bedrijfsliquiditeit. 1)
Beide aspecten treden bij kerkelijke instellingen naar voren.
Ad. 1. De schuldenliquiditeit is evenals bij iedere onderneming
op eenvoudige wijze na te gaan door middel eener balansanalyse,
waarbij de juiste verhouding tusschen de direct realiseerbare activa
en de direct opeischbare verplichtingen op een bepaald oogenblik
tot uiting komt.
Voor kerkelijke instituten betreft dit vooral het momenteele even.
wicht tusschen   kas- en banksaldo 2) eenerzijds  en de opeischbare
verplichtingen uit hoofde van uitgaven voor verlichting, verwarming,
voeding enz. salarissen, rente- en aflossingstermijnen anderzijds.
Hoewel de gegevens voor een nauwkeurig inzicht in de schulden-
liquiditeit der drie reeds herhaalde malen besproken Duitsche
kerkelijke instellingen ontbreken, kunnen wij op grond van de
tabellen III en IV in de bijlagen het summiere verloop aldus weer-
geven.
1)  Vgl. DR. P. P. VAN BERKUM, Het Liquiditeitsvraagstuk in de Productie-
onderneming Tilburg 1939 p. 11; DR. 0. BAKKER, Bedrijfshuishoudkunde dl. IL
Het Financiewezen der onderneming 1942 p. 156-157.
2) Hiertoe moeten ook gerekend worden: disconteerbare wissels, courante
vorderingen e.d.
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Liquiditeitsoverzicht van drie Duitsclze kerketijke instellingen in de
jaren 1931-1941 in procenten van het kapitaal.
1931
1932     1933    1934     1935     1986
1937 1938 1939 1940    1941
Instelling A
Vlottend actief               8.-     6,6    7,5     7,9    7,2     7,2    7,5    9,8    2,9    3,-
Opeischbaar passief                7,1      1,6      7,6      3,9      5,-      7,-      7,9      4,4      5,3      4,6
Saldo (+ -) + 0,9 + 4,8 - 0,1 + 4,- + 2,2 + 0,2 - 0,4 + 5,4 - 2,4 - 1,6
Instelling B
Vlottend actief 10,6 9,- 6,4 6,1 6,- 7,5 5,8 3,- 5,4 5,8
Opeischbaar passief       1,7      2,3      1,5      0,9      3,7      1,3      7,8      8,- 15,7 19,5
Saldo (+ -) + 8,9 + 6,7 + 4,9 + 5,2 + 2,3 + 6,2        - 2,- - 5,- -10,3 -13,7
Instelling C
Vlottend actief 20,3 18,9 4,4 4,5 5,4 6,- 7,5 5,5 7,4
Opeischbaar passief                        3,7      6,7      9,8      9,4     10,-      9,7 10,1 10,1         9,5




Beschouwen we dus de „overige activa" van tabel III als vlottend
en de „overige passiva" als direct opeischbaar, dan is de ontwilckeling
der liquiditeit bij het ziekenhuis niet gunstig sinds 1937, hoewel
even een herstel optreedt in 1939. Dezelfde ongunstige situatie
kenmerkt het gezellenhuis sinds 1937 in nog hoogere mate, terwijl
de illiquiditeit bij de parochiekerk reeds dateert vanaf 1935.
Ad. 2. De bedrijfsliquiditeit, d.w.z. de behoefte liquide te zijn
ten opzichte van den telkens weerkeerenden stroom van bedrijfs-
uitgaven 1),     is bij kerkelijke instellingen .van fundamenteele
beteekenis juist om den aard der verplichtingen.
Reeds in § 1 van dit hoofdstuk hebben we aangetoond dat in de
kapitaalstructuur van een kerkelijk instituut het vreemde kapitaal
op korten termijn 1) in verhouding tot eigen middelen   en   lang
loopende schulden zeer gering is. Dienovereenkomstig worden ook
aan de passiva geen hoogere liquiditeitseischen gesteld dan die der
bovengenoemde bedrijfsuitgaven, waarbij wederom bijzonder gelet
moet worden op rente en aflossingen.
Ook de vermogensstructuur heeft een zeer illiquide vorm; tegen-
over zeer belangrijke en overwegend voor vele jaren vastgelegde
duurzame vermogensbestanddeelen vordert het bedrijfsproces weinig
geldmiddelen voor hulpstoffen, loonen  enz. 8)
De liquiditeitspositie bij kerkelijke instellingen spruit daarom
eenerzijds voort uit de eischen van het opgenomen vreemde kapitaal
en anderzijds uit die van de continuiteit der bedrijfsprocessen. De
vraag of aan beide eischen is voldaan vindt haar beantwoording in het
liquiditeitsbudget. Een tweetal schetsmatige begrootingen geven wij
weer in de als bijlagen opgenomen tabellen VIII en IX
Deze schema's hebben op zich slechts theoretische waarde; om
praktische beteekenis te hebben behoeven zij toetsing aan objectieve
ervaringscijfers, zoo mogelijk over meerdere jaren. De grootste
stabiliteit hierbij vertoonen, geheel overeenkomstig hare structuur,
de vaste kosten, waarbij de vereischte middelen het hoogste zijn op
de rentebetalings- en aflossingsdata. De hoogte dezer liquiditeits-
1)  Vg . LE COUTRE Praxis der Balanskritik Ze deel Berlin 1926 p. 280.
2)  Ook de schuldbekentenis met korten opzeggingstermijn, die vooral bij
Nederlandsche kerkelijke instellingen voorkomt, kan men praktisch beschou-
wen als crediet op langen termijn. Indien echter hierbij - hetgeen theoretisch
mogelijk blijft - het vertrouwen der credietgevers plaats maakt voor angst
en leidt tot massale opzegging, dan kan insolventie niet uitblijven.
3)  Vgl· DR. P. P. VAN BERKUM O.C. p. 8-9.
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toppen hangt af van de verhouding tusschen eigen en vreemde
middelen en het te betalen rentepercentage alsmede van het af te
lossen bedrag. Of hieraan kan voldaan worden, wordt bepaald door
de structuur der inkomsten en door de gevolgde financieele politiek
der instelling.
Voorzoover ons bekend, heeft liquiditeitsbudgeteering bij kerke-
lijke instituten niet of zelden plaats. Toch is dit als hulpmiddel in
het totale financiedle budget zeer gewenscht of zelfs noodzakelijk.
De eigenlijke oorzaak van de liquiditeitsmoeilijkheden bij vele
kerkelijke instellingen ligt echter dieper n.1. in de wanverhouding
tusschen kosten en opbrengsten, dikwijls als gevolg van overmatige
credietfinanciering. Als sprekend voorbeeld hiervan volgt bijgaand
overzicht:
Ouerzicht uan de gemiddeMe opbrengst voor rente en aflossing, het
gemiddeW benoodigd bedrag en het gemiddeW tekort bij
35 parochiekerken, berekend per paschant. 1)
No. Opbrengst Benoodlgd Tekort No. Opbrengst Benoodlgd Tekort
1  f 3,2 f 10,7 f 7,5  18  f 7,2 f 13,_ f  5,82 3,7 7,5 3,7 19 7,3 10,- 2,8
3 4,- 8,1 4,1 20 7,6 14,5            6,9
4 4,- 8,3 4,3 21 7,8 11,3 3,3
5 4,1 9,2 5,1 22 7,8 9.5 1,76 4,1  8.1  4,- 23 8,- 12,- 4r-              ,
7 4,7 6,- 1,3 24 8,- 12.3           4,3
8 5,- 9,7 4,7 25 8,2 16,4 8,2
9 5,- 13,6 8,6 26 8,2 14,1 5,9
10 5,1 13,8 8,7 27 9,2 10.9 1,7
11 5,5 11,4 5,6 28 10,- 21,8 11,8
12 5,7 8,- 2.3 29 10,3 20,- 9.7
13         5,8 15,9 10,1 30 11,2 18,5           7,3
14       6,-        7,4         1,4 31 11,5 20,1           8,6
15 6,- 8,- 2.- 32 11,6 22,3 10,7
16         6,1 13,4 7,3 33 13,- 20,8           7,8
17 7r- 13,2 6,2 34 13,4 19,1            5,7
35 16,- 19,- 3,-
Een fundamenteele fout bij tal van instituten gemaakt, is het
gemis - niet zelden reeds van de oprichting af - van een finan-
1) Ontleend aan het Rapport der Commissie voor Regeling van het
Kerkelijk Crediet in het Bisdom Haarlem van 15 Jan. 1935. Uit dit rapport
op te maken, hebben de vermelde cijfers betrekking op de jaren waarin de
depressie haar dieptepunt bereikte.
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cie6le begrooting. Hierdoor ontbrak het criterium ter beoordeeling
van de vraag of de financidele opzet bedrijfseconomisch verantwoord
was. Juist dit laatste is aldus vaak de bron geworden van liquiditeits-
en solventiemoeilijkheden bij verschillende kerkelijke instellingen
zoowel in Nederland als in Duitschland. 1)
Na hetgeen we hier gezegd hebben over de financieringsvraag-
stukken bij kerkelijke instellingen kunnen wij in het volgende




1)  Het genoemde Haarlemsche rapport constateert dat bij den opzet van
verschillende parochies de samenstelling van een totaal overzicht op zakelijke
basis verwaarloosd is.
Op een tweetal fouten wordt bijzonder gewezen:
1.  ,„Men maakte plannen (geen berekeningen) omtrent hetgeen men ge-
wenscht of nuttig achtte. Wanneer aan de eerste dier behoeften (nl kerk en
pastorie) was voldaan, waarbij zoo goed als alti:id reeds verdisconteerd was de
uiterste draagkracht der bestaande of toekomstige parochie, eerst dan werd
aan de verzorging van andere, bijna even noodzakelijke belangen (jeugd- en
vereenigingswerk of onderwijsinrichtingen) gedacht; bij de noodzakelijkheid
van nieuwe stichtingen moest dan dezelfde draagkracht van dezelfde
parochianen nogmaals worden belast."
2. „Bij de pogingen om het verzuim te herstellen heeft men meermalen
ziin toevlucht genomen tot middelen, welke den toestand eerder verergerden
,  dan verbeterden. De zg. zakelijke en innerlijke waarden zijn bijna zonder
eenige uitzondering op een betreurenswaardig fiasco uitgeloopen, omdat men
noch  bij den' opzet,  noch bij de exploitatie of het beheer daarvan  over  vol-
doende kennis beschikte, of - zoo men daarover al beschikte - niet in staat





Grondslagen voor obligatiefinanciering bil kerkelijke instellingen.
§ 1.  OBLIGATIEFINANCIERING EN LIQUIDITEITSBEGINSEL.
Aan de financiering met obligatiekapitaal worden bijzondere
voorwaarden gesteld 1) Iedere bedrijfshuishouding, die obligatie-
kapitaal aanvaardt voor hare financiering, verplicht zich tot tildige
betaling van de rente en teruggave der hoofdsom.
De obligatieleening toch kenmerkt zich door een vaste rente, een
voorafbepaalden tijdsduur en een, eveneens meestal vooraf bepaalde
jaarlijksche aflossing. 2)   Wil   dus een bedrijfshuishouding  een  deel
van haar vermogenscomplex financieren met obligatiekapitaal, dan
moet zij met de aan dezen credietvorm eigen eischen rekening
houden.
Verschillende bestanddeelen nu van het vermogenscomplex zijn
niet geschikt voor financiering met obligatiekapitaal, d.w.z. voor
financiering met kapitaal, dat bij gedeelten weer vrij moet komen.
Ter verschaffing van het vermogen eener bgdrijfshuishouding
openbaren zich tweelirlei kapitaalbehoeften  s) :
le de behoefte aan permanent ter beschikking staande middelen:
de permanente kapitaalbehoefte;
2.  de behoefte aan tijdelijk beschikbare middelen: de tijdelijke
kapitaalbehoefte. Deze laatste kan wederom langdurig zijn of kort.
Hierbij aansluitend moeten we dus de vraag stellen: welke activa
vereischen permanente beschikking over kapitaal en voor welke
activa  kan  men  met op grond  van de afloopende financiering inet
aantrekking van tijdelijk ter beschikking staand kapitaal en met name
met aantrekking van obligatiekapitaal volstaan.
Teneinde deze vraag te kunnen beantwoorden moeten wij de
kapitaalbehoeften der bedrijfshuishouding nader ontleden, waarbij
er tevens op gewezen zij, dat het vermogenscomplex van een bedrijf
1)  Wij stellen ons hier op het standpunt der bedrijfshuishouding, die een
vaste rente en een bepaalde aflossing moet betalen en abstraheeren van het
feit, dat de rente slechts schiinbaar voor langen tijd is vastgesteld: in verband
namelijk met het recht van vervroegde aflossing kan bij dalenden rentestand
worden geconverteerd.
2)  op andere aflossingsmogelijkheden komen wij straks terug.
9   Vgl. H J. MANSCHOT, De functie van de obligatieleening in de financiering
van het Nederl. Indische bedrijfsleven in Bedrijfseconomische Opstellen aan-
gel>oden aan PRoF. TE LIMpERG, Groningen 1939, p. 144--173.
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zich anders gedraagt en andere eigenschappen vertoont dan de
bestanddeelen van dit complex, ieder op zich beschouwd:)
Zoo doet bijvoorbeeld de voorraad grond- en hulpstoffen,
benoodigd voor 66n productieproces slechts tijdelijke behoefte aan
kapitaal ontstaan. De continuiteit der productie echter brengt een
onmiddellijke vervangingsverplichting met zich mee, waardoor deze
kapitaalbehoefte een permanent karakter krijgt.
Voor de financiering van dergelijke vlottende activa moet dus
in beginsel kapitaal permanent disponibel zijn. 2) Financiering met
slechts tijdelijk beschikbaar kapitaal brengt hier de liquiditeit van
het bedrijf in gevaar en is dlls niet rationeel.                            -
Ook wat de duurzame vermogensbestanddeelen betreft moet men
ter beoordeeling der bovengestelde vraag rekening houden met de
continuiteit van het bedrijf en den invloed die de vervangings-
verplichting uitoefent.
Zoo is het kapitaal geinvesteerd in grond en terreinen permanent
benoodigd.
Ook voor de langzaam circuleerende activa geldt het juist genoemde
continuiteitsbeginsel. Verschillende schrilvers   zien 3) de duurzame
productiemiddelen, als de belichaming van een voorraad werk-
eenheden of praestaties. Bij de vlottende activa, zooals grondstoffen,
is doorloopende vervanging der telkens verbruikte voorraden
mogelijk; bij de duurzame productiemiddelen niet. Bij aanschaffing
dezer laatste activa immers krijgt men ineens de beschikking over
een groot aantal praestaties, die verdeeld worden over den tijd,
waarin het betreffende productiemiddel dienst doet in het bedrijf.
Eher geschiedt de vervanging sprongsgewijze, namelijk op de
tijdstippen, waarop de productiemiddelen ieder in hun geheel moeten
worden vervangen. Hierdoor ontstaat Poor ieder productiemiddel
een afloopende of partieele financiering, d.w.z. de kapitaalbehoefte
neemt geleidelijk af en kan door een daaraan afzonderlijk gekop-
pelde leeningstransactie gedekt worden.
1)  DR. H. J. vAN DER SCHROEFF, Omloopstijd van het vermogeh en vervan-
gingsverplichting in Maandblad voor Accountancy en Bedrijfshuishoudkunde
18e irg. 1941 p. 6 vlgg.
2)  Het behoeft geen nader betoog, dat dit geldt voor een normalen voor-
raad grondstoffen e.d. De aankoop van extra voorraden brengt een tijdelijke
kapitaalbehoefte mede, die met tijdelijk beschikbare middelen kan gefinan-
cierd worden.
3)   Zie art. DR. H. J. VAN DER SCHROEFF 1.C.
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Onder deze groep van activa bevinden zich echter dikwijls een
groot aantal productiemiddelen met verschillende tijdstippen van
aanschaffing, levensduur en aanschaffingsprijs. Naarmate dus het
aantal productiemiddelen, waaruit het vermogenscomplex bestaat,
grooter is en de opvolging bij de vervanging regelmatiger en sneller
plaats vindt, zal de overeenkomst met de vlottende activa, zooafs
grondstoffenvoorraden, grooter zijn.
Ofschoon dus de kapitaalbehoefte van elk der productiemiddelen
geleidelijk vermindert, komt dit in de financiering van het totale
vermogenscomplex niet meer tot uiting. M.a.w. bij snelle en regel-
matige vernieuwing der afgestooten productiemiddelen draagt de
hiermede correspondeerende kapitaalbehoefte, gezien in het totale
financieringsplan, een nagenoeg permanent karakter. Hier is finan-
ciering door middel eener obligatieleening niet op haar plaats. Het
uit het activa-complex vrij komende kapitaal kan niet voor aflossing
worden bestemd, maar dient voor nieuwe aanschaffing, teneinde
het benoodigde complex productiemiddelen op peil te houden.
Wanneer echter onder de langzaam circuleerende activa in een
bedrijf 66n of enkele productiemiddelen voorkomen van grooten
omvang, langen levensduur en weinig slijtage, zooals in bijzondere
mate het geval is bij kerkelijke instellingen, dan wordt de kapitaal-
behoefte ten aanzien van zulke activa geleidelijk minder zonder dat
vervanging op korten termijn noodig is.
Bij deze productiemiddelen - men denke aan gebouwen - toch
vertoont ·de kapitaalbehoefte een merkwaardige fluctuatie: zij is
het grootst bij aanschaffing, terwijl over een reeks van jaren telkens
kapitaaldeelen vrijkomen, die eerst weer noodig zijn bij vernieuwing
dezer vermogensdeelen. In het totale financieringsplan der bedrijfs-
huishouding bekleeden dergelijke activa een afzonderlijke plaats;
het verloop van de kapitaalbehoeften dezer activa wijkt af van dat
der overige vermogensbestanddeelen, m.a.w, hier kan plaats zijn  .
voor een partieele, van het overige financieringsplan afwijkende
financiering,
In tegenstelling met de juist aangeduide permanente kapitaal-
behoefte van het totale vermogenscomplex, kan men hier spreken
van een partieele financiering. Hier toch geldt het de aanschaffing
van een afzonderlijk object, zooals bijv. een gebouw, waarvan grootte
en gebruiksduur den grondslag vormen van omvang en duur der
kapitaalbehoefte.
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De financiering van een dergelijke langdurige tijdelijke kapitaal-
behoefte kan, op grond van de eischen door de liquiditeit en de
bedrijfscontinuiteit gesteld, geschieden door middel eener obligatie-
leening, welke bij overheidsbedrijven, zooals gasfabrieken, scholen-
bouw e. d. van oudsher een veel voorkomende figuur is.
Ook bij kerkelijke instellingen komen enkele van dergelijke pro-
ductiemiddelen van grooten omvang en met langen levensduur voor,
zoodat de vraag aan de orde is, of hier financiering met obligatie-
kapitaal ook uit anderen hoofde dan liquiditeitsoverwegingen
rationeel is.
De bedrijfshuishouding, die dergelijke activa met obligatiekapitaal
financiert, moet aan bepaalde voorwaarden voldoen:
1°.  de stabiliteit in haar bedrijfsresultaten moet zoodanig zijn,
dat zij te allen tijde de rente kan voldoen;
2°.      er  moet  een zoo groot mogelijk evenwicht bestaan tusschen
het uit deze activa vrij komend kapitaal en de vervallende aflossings-
verplichtingen;
3°. bovendien moet het bedrijf de zekerheid bieden, dat de
hoofdsom niet verloren gaat.
De vraag is thans, in hoeverre deze voorwaarden bij kerkelijke
instellingen aanwezig zijn: § 2 handelt over de obligatiefinanciering
in verband met de rentabiliteit 1) van kerkelijke instellingen;
in § 3 spreken we over obligatiefinanciering en aflossing, terwijl we
in § 4 bijzonder onze aandacht zullen schenken aan de kapitaal-
zekerheid of solvabiliteit bij kerkelijke obligatieleeningen.
§ 2. OBLIGATIEFINANCIERING EN RENTABILITEIT.
Een bedrijfshuishouding die obligatiekapitaal heeft aangetrokken
zal bij normalen gang van zaken een zoodanigen inkomstenstroom
moeten hebben, dat hieruit ook regelinatig de obligatierente kan
worden betaald. Tegenover een bedrijfshuishouding die uitsluitend
met 'eigen kapitaal werkt, waarvoor geen rente in rekening komt,
of althans wordt betaald, worden aan de opbrengsten van een bedrijf,
gedeeltelijk met obligatiekapitaal gefinancierd, dus bijzondere
eischen gesteld.
Dit treedt duidelijk naar voren in onderstaande rentabiliteits-
schema's van twee kerkelijke instellingen.
1)  Voor het begrip rentabiliteit zie p. 26.
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Rentabiliteitsschema's van een ziekenhuis A, uitsluitend gefinancierd
met eigen kapitaal en een ziekenhuis B, gedeettelijk gefinancierd
met obligatiecrediet. 1)
4.                                                                    B.
Verlies Winst Verlies Winst
Kosten f 58000 Verpleeg- Kosten f 58000 Verpleeg-Aischr. 21000 :elden     f 110000 Afschr. 21000 gelden     f 110000
Winst 31000 Rente 25000
Winst           6000
Totaal f 110000 Totaal f 110000 Totaal f 110000 Totaal f 110000
Uit deze opstelling blijkt zonder meer het groote rendements-
verschil tusschen geval A en B. Tevens is duidelijk, dat het
ziekenhuis B. uit het exploitatie-overschot de rente vlot kan betalen.
Voor aflossing kan nog beschikbaar worden gesteld: f 6000,- winst,
vermeerderd met het door afschrijving vrij gekomen bedrag, in
zooverre dit niet noodig is voor wederaanschaffing op korten termijn.
Om regelmatig aan de renteverplichtingen te kunnen voldoen, mag
het rendement van een dergelijk instituut - na aftrek van de rente -
niet negatief worden; pm bovendien de bestaande aflossings-
verplichtingen te kunnen nakomen, moet de rentabiliteit zoo groot
zijn, dat ook die aflossingen daaruit kunnen geschieden, voor zoover
deze tenminste niet plaats hebben uit vrij komend actief.
De regelmatigheid van de rente- en aflossingsverplichtingen eischt
dus bij kerkelijke instellingen die obligatiekapitaal aantrekken, een
zoodanige omvang en stabiliteit van haar inkomstenstroom, dat
onder alle omstandigheden .aan die verplichtingen kan worden
voldaan.
Van een 8-tal Duitsche kerkelijke instellingen waren wij in staat
de rentabiliteit te onderzoeken. Het resultaat hiervan geven wi)
weer in bijgaande grafiek VI, waarbij de lijn A. telkens aangeeft het
overschot dat gemaakt zou zijn, indien uitsluitend met eigen kapitaal
gefinancierd was, waarvoor geen rente in rekening is gebracht, terwijl
ook niets is afgetrokken voor afschrijvingen. 2)
1)  Bij deze schema's gaan we uit van de ziekenhuisbalans, vermeld op
P. 79.
9   De gegevens waaruit deze grafiek geconstrueerd is, danken we aan het





Ontwikkeling van de rentabiliteit bij acht Duitsche kerkelijke instellingen
in de jaren 1928-1941, indien uitsluitend met eigen kapitaal was gefinancierd
en geen afschrijvingen hadden plaats gehad.
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1)   De lijn A in de figuren geeft het rende- 200ment weer volgens berekeningen waarbll we
de gemiddelde rentabiliteit over de jaren
1928-1941, resp. 1931-1941 hebben getilk-
gesteld met 100.
/00 100.«1Hieruit blijkt,   dat:
in     I : 100 =  f 314 0/0 van het totale kapitaal
II :100 =  1: 414 8/0 0 - -r--11F .,2'f-7
III : 100 -  f 334 %                                          -           //      - /-IV : 100 =  a 4 4 0/0V :100 -  f 2,1 4. /00
VI ' 100 -  t 0,4 0/0
VII : 100 -  f 0,5 e/.
VIII : 100 =  + 2,5 0/0
1-IV zijn ziekenhuizen; V is een gezellenhuts: VI en VII zijn kostschool-internaten
en VIII is een parochie.
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In de rapporten, waaruit deze gegevens werden verzameld komt
bij enkele instellingen over meerdere jaren geen afschrijving voor. 1)
Om nu vergelijkbare gegevens te verkrijgen hebben we in grafiek
VI zoowel voor lijn A als B. de wel voorkomende afschrijvingen
steeds geiilimineerd.
Lijn B. geeft de bruto-winst weer, thans na aftrek van de rente
voor het vreemde kapitaal, doch zonder afschrijving; deze lijn geeft
duidelijk aan hoe sinds 1931 bijna alle onderzochte instellingen
- met uitzondering van I - met verlies werken. Op bepaalde
momenten valt bij twee of meer instellingen een gelijkgerichtheid
van winst resp. verlies waar te nemen. Van een algemeen geldende
tendenz is er sprake voorzoover bij sommige dezer instellingen
na 1931 een verbetering intreedt, terwijl in 1940 en 1941 een alge-
meene opleving tot uiting komt.
Het niet parallel loopen der A- en B-lijnen bij iedere instelling
op zich beschouwd, vindt zijn oorzaak naast andere factoren, vooral
inderente-druk, inhetbijzonder wanneer nog achterstallige obligatie-
rente betaald moet worden en in de aflossingen. Op de gevolgen
hiervan komen wij aanstonds nog even terug.
Uit het verloop van lijn A kan geconcludeerd worden dat de
rentabiliteit dezer instituten niet groot is, zooals ook blijkt uit het
volgende overzicht.
Overzicht over de hoogste, laagste en gemiddeWe rentabiliteit bij
acht Duitsche kerketijke instellingen in de jaren 1928-1941,
uitgedrukt in procenten uan het 1capitaal.
Hoogste rendement Laagste rendement Gemiddeld
Instening rendement -)
jaar                0/,              jaar                •/0                   0/0
I | 1929    6,6   1936    0,9    3,7II 1 1929    62 1935 3.-        4,6
III 1941            6,4          1932            1,4             3,9
IV 1931 11,1 1937           0,6            5,8
V   1939    3,4   1932    0,0     1,7
VI
 
1941           1,6         1938           0,7            1,1
VII 1 1932    1,1   1940    0,6     0,8
VIII  1940 7,- 1935 0,9 3,9
*)  Naar beneden afgerond.
1)  In verband met de zeer lage gemiddelde rentabiliteit bij de instellingen
V, VI en VII - zooals weergegeven in de volgende tabel - is het ten zeerste de
vraag of de afschrijvingen niet onder den groep: onderhoud en herstellingen
zijn ondergebracht. Hiervan hebben wij ons echter niet kunnen overtuigen.
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Het overschot bij de ziekenhuizen, zooals weergegeven in lijn A
van de grafiek, laat geen groote vaste rentelasten toe; veronderstelt
men, dat uit afschrijvingen voldoende kan worden vrij gemaakt voor
eventueel verplichte aflossingen, dan kan geen hoog percentage van
het kapitaal eener dergelijke bedrijfshuishouding voor rentebetaling
worden aangewend.
Bij de instellingen V, VI en VII is dit percentage nog ongunstiger:)
Onze vraag isthans, of debij deze instituten gevonden rentabiliteits-
ontwikkeling in het algemeen geldt voor Duitsche kerkelijke
instellingen.
In dit verband moet allereerst gewezen worden op de rente-
verlagingen, die bij de meeste Duitsche kerkelijke instellingen zijn
ingetreden, terwijl bij vele ervan reeds een rente-achterstand
bestond. 2)
Aantal leeningen met oorspronkelijke rente uan:
5% 6% 61/2% 7% 772%        8 %
2     6 10 114     15     89 Nieuw
rentetype
Hiervan werden gewijzigd:
-      9 18 5%
3      -- 26 2 14 4%2%
-                          1 20 3     20      4  %
2 - 2 21 4 15 3% %
3             5 27 4     27     3  %
2 10 1       4      216%
1               1      2%
In  Hoofdstuk  III 3) hebben we enkele voorname externe factoren
dezer renteverlagingen genoemd.
Bij zeer vele Duitsche kerkelijke instellingen waren er echter ook
interne bedrijfseconomische oorzaken aanwezig, die renteverlaging
tengevolge moesten hebben.
Uit de verslagen van obligatiehoudersvergaderingen en interne
rapporten 4) komen   we   in het algemeen  tot de volgende oorzaken,
waardoor een zekere stabiliteit in de bedrijfsresultaten ontbreekt:
1)  Zie voetnoot op p. 107.
2)  Vgl. de teekens c.a., $ en $ + in de kolommen van tabel I en H.
9  Zie § 2.
4) Deze rapporten kregen we ter inzage van de Maatschappij voor Trust-
en Administratiezaken N.V. te Amsterdam.
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1°.   Vermindering van den financieelen steun der overheid, Zooala
verlaging van tarieven, subsidies en andere bijdragen, met name die
der Krankenkassen en van het Wohlfahrtsministerium, vooral sinds
1931 en later;
2°. Bij kerkelijke instellingen, wier opbrengsten rechtstreeks
door de consumenten betaald worden, verminderen deze tengevolge
van een ongunstige wijziging in hun inkomens;
3°.   De kerkelijke belasting neemt sterk af evenals vele liefdadig-
heidsbijdragen;
4°. Later, vooral sinds 1936, treden als nadeelige factoren op: de
opheffing van de belastingvrijstelling bij vele instituten en andere
overheidsmaatregelen, zooals be6indiging van de financie@le gelijk-
stelling der katholieke scholer.1)
Het is duidelijk, dat deze factoren hun terugslag moesten hebben
op de rentabiliteit der betrokken instellingen. De mate echter waarin
en het tijdstip, waarop zij dezen terugslag ondervonden is niet voor
allen hetzelfde geweest: aard der instellingen en der inkomsten,
alsmede haar ligging, economische bestaansbronnen en welstand
harer consumenten zijn hierbij van grooten invloed geweest:)
Een voorname oorzaak, waarom nagenoeg alle met obligatiekapitaal
gefinancierde Duitsche kerkelijke instellingen hare rente hebben
verlaagd, is van internen bedrijfseconomischen aard en ligt in het
feit, dat bij de aantrekking van het obligatiekapitaal een rentabiliteit
is verondersteld, welke op den duur niet bleek te bestaan.
Welke ongunstige invloed de aantrekking van het obligatie-
kapitaal heeft gehad op het rendement der onderzochte instituten,
blijkt uit de lijn B van grafiek VI op pag. 106.
Zoolang de opgang van het economisch leven zich doorzette en de
overheidssteun gehandhaafd bleef, was de rentabiliteit wellicht
voldoende om de rente, aan deze obligatiefinanciering verbonden,
te betalen; toen echter bij neergaande conjunctuur hare inkilmsten
verminderden, bleken tal van kerkelijke instellingen niet in staat om
aan de renteverplichtingen te voldoen.
Als algemeene conclusie kan ook gezegd worden, dat de winst bij
1)  Vgl. Kirchliches Handbuch Band XIX 1935-36 Freiburg in Br. p. 106
vlgg. 124.
2)  VgL Hoofdstulc IV p. 2 vlgg.
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kerkelijke instellingen niet groot is en bovendien niet de gewenschte
stabiliteit vertoont. Op grond van rentabiliteitsoverwegingen is dus
financiering door middel van obligatiekapitaal boven een bepaalde
grens bedrijfseconomisch niet verantwoord. De toelaatbare omvang
van het obligatiekapitaal wordt hier eenerzijds bepaald door de rente,
welke uit de gemiddelde inkomsten eener kerkelijke instelling
betaald kan worden; anderzijds moet men rekening houden met de
liquiditeit in minder gunstige jaren.. Een andere vraag die hierbij
overwogen dient te worden is, of uit andere bronnen dan de bedrijfs-
, inkomsten middelen ter financiering aanwezig zijn, zooals bijvoor-
beeld uit liefdadigheidsbijdragen. Of op grond hiervan bijzondere
financieringsmethoden gevolgd mogen worden, zal men van geval
tot geval moeten onderzoeken.
§ 2. OBLIGATIEFINANCIERING, AFLOSSING EN AFSCHRIJVING.
De obligatieleening kenmerkt zich niet alleen door een vaste rente,
doch mede door een bepaalde tijdsduur, bij afloop waarvan zij moet
worden afgelost. Deze aflossing kan ineens geschieden bij beBindi-
ging van den tijdsduur; meestal echter heeft zij plaats in geheel of
gedeeltelijk gefixeerde deelbedragen op vooraf bepaalde data.
Als bronnen, waaruit zij kan geschieden, onderscheidt de Jongh 1) :
1°.    Het  doen  van een nieuw beroep op de kapitaalmarkt;
2°.    Aanwending van beschikbare winst tot aflossing;
3°.  Inkrimping van actief.
De aflossing ineens door een nieuw beroep op de markt brengt met
zich mee, dat na afloop van een aantal jaren plotseling een nieuwe
leening moet worden aangegaan. Het is echter volkomen onmogelijk,
zegt de Jongh terecht, uit te maken, of men dan met eenige kans op
succes een nieuwe leening zal kunnen plaatsen. De ervaring, met de
kort-loopende Duitsche kerkelijke leeningen opgedaan, maant tot de
grootste voorzichtigheid.
1)  Zie DR. B. H. DE JoNGH. Beschouwingen over eenige effecten en crediet-
vormen  in hun beteekenis  voor de financiering der onderneming 'sGraven-
hage 1924 speciaal hoofdstuk II § 2.
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Overzicht van den looptijd der Duitsche Kerkelijke obligatieteeningen
in de jaren 1925-1930.
(Bedragen der leeningen X 1000 gld.)
Jaar 5 jaren 10 jaren 15 laren 20 jaren andere looptild
eln le bedrag aantal bedrag aantal bedrag  aantal bedrag aantal bedrag aantal
1925 5060 7 6575 25 100 1 250 1       3585      9 1)
1926 147 4    7694   47 1615 7
-   I  2028    122)
1927  - - 3198    21 781 6   3643   16 3447 168)
1928   - - 4450    21 1877 9 2310 6       4360     14 4)
1929 - --   7350    13    3730    9 545 3       4515     109
1930 150 1 1750 4 4405 10 55 1 4298 7 4
* 1931 - . -       -  -   -       - 2785 5D
Hleronder kornen   voor:
1)  2 leeningen totaal f 830.000,- met 3 jaren looptijd
1 „ „ 100.000,- „
1 " „     125.000,- „
i:.: :.:2) 2 „ „ 450.000,-
1 „ „ 250.000,- „ 8„ „
1 „ „  36.000,- „3„ „
„ 300.000,- „    40    „        „41  1 „ 57.000,- „ 24
1 „ „ 600.000,- „ 30 "        "
   ; „
500.000,- „ 33 „  „
- 110.000,- „ 43 "        "
4) 1 „ „ 100.000,- „  12         „
5) 1 „ ::    :2 :: N i  "1 „ .'
6) 1 „ „  33.000,- „6 „ -
1„ „ 135.000,- „ 14 „  „
T) De gegevens hierover ontbreken oils.
Klaarblijkelijk hebben de Duitsche kerkelijke instellingen bij de
emissie van de vele kort-loopende leeningen gerekend op gunstige
conversiemogelijkheden in de toekomst. Doordat deze echter
uitbleven, geraakten zij in moeilijkheden. Zoo werden op de meer
dan 280 leeningen er meer dan 1001) in looptijd verlengd.
In de vorige paragraaf hebben we gezien dat het exploitatie-
overschot bij kerkelijke instellingen over het algemeen zoo gering
is, dat van aflossing uit beschikbare winstmiddelen geen sprake kan
zijn.  Wel  kan  uit  deze bron bijgedragen worden tot versterkte
aflossing, echter slechts als aanvulling op de thans nog te bespreken
mogelijkheid door geleidelijke inkrimping van het actief.
De voor kerkelijke instituten aangewezen manier van aflossing
bestaat in de geleidelijke vermindering van het actief door uitkeering
van het kapitaal, dat uit de langzaam circuleerende vermogens-
bestanddeelen vrij komt. Dit sluit als bijzondere liquiditeitseisch in:
1)  Dit aantal is zeker te laag: bij verschillende leeningen is de looptijd
officieul bedindigd; zij zijn echter niet afgelost, terwijl geen nieuwe overeen-
komst met de obligatiehouders is getroffen. Vgl. Rebholz o.c. p. 1.
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een zoo groot mogelijke overeenkornst tusschen vervallende aflos-
singsverplichtingen en vrij komende vermogensbestanddeelen.
Reeds in den aanhef van dit hoofdstuk is gebleken, dat slechts
bepaalde activa zich leenen voor obligatiefinanciering: activa, die
permanent benoodigd zijn of op korten termijn vernieuwd moeten
worden, komen hiervoor niet in aanmerking.
Ter beantwoording van de vraag, of activa van grooten omvang
en langen levensduur voor financiering met obligatiekapitaal in
aanmerking komen, moet thans op grond van dien levensduur
worden nagegaan of het uit dergelijke activa vrijkomend kapitaal 0
voldoende is voor aflossing; m.a.w. of het jaarlijkscH exploitatie-
overschot een afschrilving toelaat, die beantwoordt aan het
aflossingsplan.
Een theoretisch voorbeeld moge dit verduidelijken. Bij een
parochiekerk vertoont de actiefzijde van de balans een waarde van
f 500.000,-; aan de passiefzijde staat f 400.000,- eigen kapitaal enf 100.000,_ obligatieleening 04%.
Gaan we uit van de hieronder volgende exploitatie-resultaten,waarbij jaarlijks f 5000.-, wordt afgeschreven, terwijl slechts
f 1000,- noodig is voor directe herinvesteering, dan blijft voorjaarlijksche aflossing beschikbaar f 4000,-; uit het exploitatie-
overschot kunnen dan van tijd tot tijd nog extra-aflossingen
geschieden.
Overzicht van beschikbare aflossingsbedragen bij een parochiekerk.
Kosten Opbrengsten
jaar        rente afschk- overige totaal totaal       voor afl.        expl.vlng opbr. beschikb. oversch.
1940 4000 5000 3000 12000 12500 4000 500
1941 3920 5000 3000 11920 12500 4000 580
1942 3840 5000 3000 11840 12500 4000      660
1943 3760 5000 3000 11760 12500 4000 740
1944 3680 5000 3000 11680 12500 4000 820           '
1945 3600 5000 3000 11600 12500 4000      900
1946 3520 5000 3000 11520 12500 4000 980
1947 enz.
Is deze obligatieleening aangegaan voor 50 jaren met het recht
van vervroegde aflossing, dan kunnen deze parochiekerk   uit
liquiditeitsoogpunt geen groote moeilijkheden overkomen; dit zou
wel het geval zijn, als de looptijd slechts 10 jaren was.
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De aflossingen bij kerkelijke instellingen, die, zooals we juist
zagen, vooral geschieden uit vrijkomend actief, staan in zeer nauw
verband met de afschrijvingen: de duur der obligatieleening en het
aflossingsplan moeten dus hierop worden ingesteld.
In de praktijk vormt echter de bepaling van de afschrijving een
der moeilijkste problemen. De technische vooruitgang immers kan
den levensduur van de met obligatiecrediet gefinancierde activa
belangrijk doen afwijken van den levensduur die men bij
aanschaffing heeft begroot en waarop duur en aflossingsplan der
obligatieleening zijn gebaseerd. Bovendien berust het geprojecteerde
budget van de bedrijfsbezetting en van kosten en opbrengsten op
een subjectief oordeel, waarvan het werkelijke verloop belangrijk
kan afwijken.
Bij de bepaling van het afschrijvingspercentage kan men uitgaan
van een gelijkmatige verdeeling der aanschaffingskosten over zijn
economische levensduur, zoodat in goede en slechte jaren dooreen
genomen, eenzelfde percentage wordt afgeschreven. Het zal echter
niet zelden aanbeveling verdienen op dit afschrijvingssysteem een
correctie toe te passen in dien zin dat in jaren van gunstige conjunc-
tuur veel en in jaren met slechten gang van zaken weinig wordt
afgeschreven. 1) Hiervoor algemeene regels te geven, is onmogelijk;
alleen op grond van ervaring en inzicht in de concrete omstandig-
heden kan men hier tot een maatstaf komen.
De drie Duitsche kerkelijke instellingen, die in hoofdstuk III
reeds uitvoerig besproken zijn, vertoonen in hare afschrijvingen het
volgende beeld:
Afschrijuingen bij 3 Duitsche kerkelijke insteltingen in de daren
1931-1941 in procenten van het kapitaal.
Inst Laagste Hoogste Gemiddelde Gemiddeld
Toelaatbare
afschr. afschr. afschr. verlies afschr.
1 1,8 3,-              2,4               0,9               1,5
B.  .           0,9               1,5               1,2               0,8               0,4
C.            0,0             4,2             2,1              0,5              1,6
Wij zien bij deze voorbeelden, dat de toelaatbare afschrijving
- wanneer men het verlies wil neutraliseeren - zeer laag is, n.1.
1)  Vgl. PROF. DR. P. P. vAN BERKUM, De Balans van ondernemings- en van
fiscaal standpunt. Economie jrg. 8 1942-'43 p. 302 vlgg.
113
resp. 1,5, 0,4 en 1,6 % van het kapitaal. Uit ons bekende rapporten
blijkt, dat deze uitkomsten nog zeer gunstig zijn, in vergelijking
met die van vele andere Duitsche kerkelijke instellingen.
Onze  meening  is  dan  ook, · dat op grond  van  de  lage  en  niet  erg
standvastige rentabiliteit de aflossingmogelijkheden uit vrij komend
actief bij kerkelijke instellingen niet groot zijn, zoodat slechts
obligatieleeningen met langen looptijd hier voor financiering in
aanmerking komen.
Ook bij de keuze van een aflossingssysteem zal men hiermede
rekening moeten houden. De voorkeur verdient in het algemeen
een aflossingssysteem, waarbij de verplichte jaarlijksche aflossingen
minimaal zijn, terwijl het recht tot versterkte en vervroegde aflos-
sing is voorbehouden.
§ 4.   OBLIGATIEFINANCIERING EN SOLVABILITEIT.
De bedrijfshuishouding, die obligatiekapitaal aantrekt, moet de
zekerheid bieden, dat dit te zijner tijd kan worden terugbetaald.
Deze kapitaalzekerheid ligt primair in de waarde van het vermogens-
complex en zij is aanwezig, indien het vermogen van het bedrijf bij
liquidatie minstens zooveel opbrengt, dat het obligatiekapitaal kan
worden terugbetaald.
Het is echter uitgesloten vooraf, d.i. bij aanvaarding van het
crediet, te bepalen, welke waarde aan een dergelijk vermogen kan
worden toegekend in het geval eener mogelijke liquidatie op een
onbekend toekomstig tijdstip. Immers zoowel het aantal als de aard
van de factoren, die deze waarde in de toekomst bepalen, zijn
onbekend of onberekenbaar.
Aan courante vermogensbestanddeelen eener kerkelijke instel-
ling, zooals bijvoorbeeld gronden, huurhuizen en effecten, kan als
basis voor de kapitaalzekerheid een voorzichtig geschatte liquidatie-
waarde worden toegekend; voor andere activa, met name voor
gebouwen, die bij kerkelijke instituten een zeer groot deel van het
totaal uitmaken, zijn geen practische normen voor een waar(le-
bepaling te geven.
In onderstaand overzicht geven wij van enkele Duitsche kerkelijke
instellingen de taxatiewaarde der onderpanden op het tudstip eener
obligatie-emissie en daarnaast de waarde der totale activa volgens
de balansen van 1932 of later.
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Overzicht van de getazeerde waarde der onderpanden volgens het
prospectus en van de balanswaarde der gezamentijke actiua in 1932
of  later  bij enkele Duitsche kerkelijke  instellingen. 1)
jaar   . . taxatiewaarde in 8/. der oor-
der
bedrag der  der onderpan- balans
balansw. der spronkelilke
emis- leening in den volgens activa in taxatiewaarde
R.M.  1000 *) prospectus   in ]aar R.M. 1000 van het
sie R.M. 1000 onderpand
1930 1.700 4.000 1934 2.516 62,9
1929 1.020 4.338 1934 2.551 60,7
1929 1.020 5.500 1935 3.149 57,3
1926 408 925 1940 860 93,-
1928 224 490 1934 246 50,-
19 238 280 1932 **) 80 28,6
19 181,4 174,5 1932 **) 105 60,4
•) Paritelt: f 1,- = R.M. 1,70.
" )  Dit bedrag geeft de getaxeerde waarde der onderpanden in 1932.
Bij enkele andere Duitsche kerkelijke instellingen, die in betalings-
moeilijkheden zijn geraakt, kwam een accoord tot stand tusschen
debiteur en obligatiehouders, wharbij een sterke reductie op de
hoofdsom plaats had: gereduceerd werd met 25 % tot zelfs 99 %
der oorspronkelijke waarde. 2)
Hieruit blijkt wel, dat door de reorganisatie het oorspronkelijke
kapitaal sterk aan waarde heeft ingeboet.
Een constante waarde als basis voor de kapitaalzekerheid der
obligatiehouders is naar onze meening zelfs voor meer courante
vermogensbestanddeelen van kerkelijke instellingen niet aanwezig.
De waarde van speciaal voor kerkelijke instellingen ingerichte
gebouwen, als kerken en kloosters en van dezer inventarissen ligt
bij een kerkelijke liquidatid in het algemeen ver beneden de
bedrijfswaarde. 3)
Van groot belang is dan ook de vraag, of een kerkelijk instituut
in verhouding vele onbezwaarde activa bezit; naarmate dit het geval
is, kan een grootere waardevermindering plaats hebben, zonder dat
de kapitaalzekerheid der obligatiecrediteuren wordt aangetast. Hoe
de verhouding tusschen eigen en vreemd kapitaal bij enkele
1) Deze gegevens danken we aan het Amsterdamsch Trustee's kantoor.
2)  Zie REBHOLZ o.c.
a)  H. LIm:RS O.C. p. 27.
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Duitsche kerkelijke instellingen was, hebben we reeds eerder
gezien. 1)
Naast het risico van niet volledige terugbetaling, voortvloeiende
uit de insolvabiliteit der instelling zelf, bestaat bij credietverleening
aan buitenlandsche instituten nog het valuta-risico: hiertegen tracht
men zich te verzekeren dbor toevoeging van een goudclausule, die
bij de meeste Duitsche kerkelijke leeningen voorkomt. 2)
Teneinde nu de primaire zekerheid, gelegen in de waarde van
het complex, te versterken, wordt door de obligatiehouders niet
zelden nog een juridische zekerheid geidischt. Deze zekerheid kan
beperkt blijven tot het vermogencomplex van den debiteur of
bepaalde onderdeelen daarvan, door PROF. VAN KETEL genoemd:
algemeene waarborg; deze garantie kan zich echter ook uitstrekken
daarbuiten - in dit geval spreekt deze schrijver van een speciale
garantie. 8)
Bij ongeveer 200 leeningen van Duitsche kerkelijke instellingen
komt als garantie   voor een Grundschuld   of een Sicherheits- -
hypothek;  bij een 50-tal andere .de borgtocht  of de verplichting
onroerende goederen niet te bezwaren of te vervreemden. In vele
gevallen is hieraan nog vastgekoppeld de rente-garantie 4), waarbij
als waarborg voor tijdige rentebetaling dikwijls effecten in onder-
pand worden gegeven.
De speciale garantie komt in verschillende vormen voor en hierbij
treden zoowel burgerlijke als kerkelijke instellingen als garanten
op. 5)
1)  Zie Hoofdstuk III p. 79.
2)   G. ScHMALENBAcH o.c., p. 178: Hierfur gibt es einige Schutzmittel, wie z„B.
Goldclauseln, aber auch sie werden nicht als unbedingt sicher empfunden, weil
sie im Falle einer Inflation vielleicht beseitigt werden.
9  Zie PROF. DR. A. B. A. vAN KETEL, De Garantie als aanvullende finan-
cieringsfiguur Tilburg 1934 p. 6-7.
4)  O.C. P·18.
5) Enkele voorbeelden volgen hier: De stad Rheine verplicht zich tegen-
over houders der 7 % le hyp. obl. leening, groot f 600.000,- ten laste van het
Mathias-Spital tot aanvulling van het eventueele exploitatietekort; de twee
parochies der stad zijn borg voor hoofdsom en rente.
Een leening ten laste der Englischen Schwestern te Aschaffenburg is door
hypotheek ten gunste der Beiersche Staatsbank gedekt, die onvoorwaardelijk
garant is voor hoofdsom en rente. Het Caritasverband te Mainz nam een drie-
jarige leening onder hypothecair verband, groot f 250.000,-, leent hiervan
wederom uit aan kerken en instellingen, mits deze hypothecaire zekerheid
verstrekken; het Caritasverband cedeert deze acten aan trustee.
Een nog breedere basis krijgt de garantie, wanneer ook buitenlandsche
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Met deze garanties moet niet verward worden de kerkelijke
goedkeuring, die op vele emissie-prospectus vermeld staat, en die
voor instellingen, welke canonieke rechtspersoonlijkheid bezitten,
volgens het kerkelijk recht vereischt wordt. 1)
Men zou dergelijke goedkeuring kunnen beschouwen als een
garantie; echter geheel ten onrechte. Volgens algemeen geldend
recht toch reikt de financie6le aansprakelijkheid van een persoon
of instelling niet verder dan het eigen vermogen; alleen door een
speciale garantie kan die aansprakelijkheid worden uitgebreid tot
buiten de grenzen van het eigen vermogenscomplex. Deze garantie
komt echter slechts tot stand door een rechtsgeldig contract en niet
door de formeele goedkeuring eener leening als zoodanig: niemand
zal bijvoorbeeld een provinciaal bestuur financieel verantwoordelijk
stellen voor de leening eener noodlijdende gemeente, waaraan dit
bestuur zijn goedkeuring heeft verleend.
Wat de waardeering der algemeene garanties betreft, geldt het-
zelfde als boven over de liquidatiewaarde der activa is gezegd.
Bij de speciale garanties hangt de waarde niet alleen af van de
-  garantie zelf, maar ook van den garant en de sanctie, welke op de
garantie rust: too kan bijvoorbeeld een garantie tot aanvulling van
het eventueel exploitatietekort, gegeven door den staat of de
gemeente meer waard zijn dan de garantie voor de hoofdsom,
gegeven door een congregatie, die zelf financiedl niet sterk is.
In het algemeen moet naar onze meening de solvabiliteit eener
kerkelijke instelling, wanneer het inderdaad tot liquidatie komt, niet
guIlstig wortlen geacht.
***
Afgezien nog van de onuitvoerbaarheid de gegeven garanties op
naam te stellen  van de individueele obligatiehouders 2)   is  het  voor
dezen uitgesloten individueel hun belangen te behartigen. *
Vooral om deze redenen wordt bij obligatieleeningen dikwijls een
vertrouwenspersoon gekozen, die de rechten van de gezamenlijke
zusterinstellingen garant blijven: bij de leening van de Priesters van
 het
H. Hart te Dusseldorf, groot f 900.000,- bleef de geheele orde, waaronder de
Nederlandsche, Fransche, Belgische en Italiaansche
provincie, volledig
aansprakelijk
1)  Vgl. Codex Jur. Can. Titel XXIX, speciaal can 1538 vlg. VROMANT O.C.
DR. W. MULDER O.C. p. 58; 197-198.
2)  Zie MR. O. B. W. KAT, Effectenbeheer, Rechtskundig, economisch en
administratief Handboek, 3e druk Groningen 1932 p. 331.
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obligatiehouders uitoefent en te wiens name de zekerheden staan
gesteld: de trustee.
Bij de Duitsche kerkelijke instellingen komt het trusteeschap
veelvuldig voor, meestal op Nederlandschen rechtsgrondslag. In het
gecodificeerde Nederlandsche recht komt evenwel de trustfiguur
niet voor en in de rechtswetenschap heerscht hierover allerminst
eenstemmigheid.
In  aansluiting  bij  van der Grinten  e.a. 1)  kan  men  als het essen-
tie6le van den trustee noemen: het hebben van eigen rechten, welke
hij ten behoeve van een ander uitoefent. Zijn taak ligt vooral op
economisch en juridisch terrein en wordt nader ornschreven in db
trustacte, waarvan wij in aanhangsel II een voorbeeld geven.
Naast de omschrijving van de waarborgen en de belangrijkste
bijzonderheden van het prospectus - waaronder grootte, coupures,
looptijd en rente der leening 2) - wordt in de meeste trustacten
bepaald, onder welke omstandigheden de trustee den debiteur tot
onmiddellijke aflossing kan verplichten en alle daartoe noodige
maatregelen kan treffen. 8) Het merkwaardige hierbij is echter, dat
.de trustee het recht van preventieve contr6le op de financie6le
positie van den debiteur mist.
Niet ten onrechte wordt de positie van de obligatiehouders onder
trusteeverband daarom wel vergeleken met die van preferente
aandeelhouders: ook deze kunnen - indien zulks althans in de
statuten is bepaald - hun rechten pas doen gelden indien het met
de onderneming minder goed gaat.
Hierbij komt nog, dat de trustee de belangen der obligatiehouders
vertegenwoordigt zonder zelf de rechten van obligatiehouder te
bezitten: met name kan de trustee geen verandering aanbrengen in
de rechten van de obligatiecrediteuren zonder hun toestemming.
Zoolang de debiteur rente en aflossing tijdig betaalt, zijn aan de
waarneming van de trusteeschap weinig moeilijkheden verbonden;
eerst wanneer de debiteur hierin tekort schiet, wordt de zaak anders.
De moeilijkheden voor de meeste Duitsche kerkelijke obligatie-
1)   Zie MR. W. C. v. D. GRINTEN, De trustee naar Nederlandsch Recht, Week-
Mad voor Privaatrecht, Notaris-ambt en Registratie 1941 9, 16, 23 en 30 Aug.
Nos. 3737-38-39-40 en 3741.
2)  Zie aanhangsel II art 1-4.
8)  Zie aanhangsel H art. 12-16.
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debiteuren dateeren vooral van 1932, in welk jaar reeds bij
verschillende instellingen een renteachterstand ontstond. De vroeger
besproken renteverlagingen, aanvankelijk bedoeld voor een of twee
jaren, bleven ook meestal nadien gehandhaafd; ook werd de rente-
voet niet zelden verder verlaagd. Veelal ging dit gepaard met voor-
stellen tot wijziging in de aflossingseischen of verlenging van looptijd.
Daar vanzelfsprekend de obligatiehouders niet zonder meer in
dergelijke veranderingen toestemden, was het de taak van den
trustee ofwel onmiddellijk aflossing der leening te eischen, ofwel de
noodige wijzigingen aan de vergadering van obligatiehouders voor
te leggen.
Van onmiddellijke aflossing was in den regel geen sprake ten-
gevolge van den slechten financieBlen toestand der meeste obligatie-
debiteuren; bij de voorstellen tot wijziging in de leeningsvoorwaarden
stond de trustee voor moeilijkheden van verschillenden aard.
Allereerst moest hij nagaan, tot welke rente en aflossingen de
debiteur wel in staat was op grond van de te verwachten financiedle
ontwikkeling. Dat deze over het algemeen niet gunstig was, weten
wij uit de rentabiliteit dezer instituten, die reeds uitvoerig is
besproken:) Vaak ontbrak  het aan voldoende gegevens 2)   om  een
goed inzicht te krijgen in den financiedlen toestand van den debiteur.
Niet zelden waren er concurrente crediteuren, waarmede de
trustee eerst tot een accoord moest komen. Hierbij voegden zich
meer dan eens moeilijkheden met de garanten omtrent de nakoming
hunner verplichtingen. Zelfs kwam het voor, dat de obligatie-
debiteur eenvoudig niet ter vergadering van obligatiehouders
verscheen, maar intusschen langs andere wegen zijn obligaties
trachtte in te koopen.
Van anderen aard waren de moeilijkheden, voortvloeiende uit de
1)   Zie hierover Hoofdstuk IV § 3.
Volgens ons verstrekte mededeelingen zijn er echter ook gevallen van
renteverlaging en uitstel van aflossing voorgekomen uitsluitend als gevolg van
de transfermoeilijkheden: om te voorkomen, dat het verschil tusschen de
transfereerbare rente en den werkelijken rentevoet zou moeten worden betaald
aan de Duitsche deviezeninstanties zonder dat dit aan de obligatiehouders ten
goede kwam.
2) Het aantal Duitsche kerkelijke instellingen, dat volledige gegevens
verstrekte aan den trustee, is uiterst gering; in vele gevallen kwam de debiteur
de verplichting, door den trustee opgelegd, om periodiek een financie61
verslag over te leggen, niet na.
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Duitsche transferbepalingen, waarover we reeds uitvoerig gesproken
hebben. 7
De ontwikkeling der Duitsche kerkelijke obligatieleeningen heeft
ongetwijfeld het groote belang aangetoond van een trustee, die
economisch en juridisch voor zijn taak berekend is. Hiervoor is
echter noodig, dat de trustee kan rekenen op de volle medewerking
van den obligatiedebiteur, d.w.z. de trustee moet vanaf de samen-
stelling van het prospectus de financie6le ontwikkeling van den
debiteur kunnen volgen. Doch hiervoor is wederom noodzakelijk
een goede administratie en deze heeft dikwijls ontbroken.
***
Wij zijn thans gekomen aan de conclusies van dit zeer belangrijke
hoofdstuk en hieruit blijkt, dat de rentabiliteit, die bij vele Duitsche
kerkelijke instellingen aanwezig was in de periode, dat zij obligatie-
kapitaal aantrokken, ten onrechte als standvastig is beschouwd. Het
gevolg hiervan was, dat zij bij dalende bedrijfsuitkomsten niet meer
aan hare rente- en aflossingsverplichtingen konden voldoen.
Uit rentabiliteitsoogpunt bezien, mag een kerkelijke instelling
niet meer obligatiekapitaal aantrekken dan waarvan zij de rente op
grond van een gemiddeld rendement regelmatig kan betalen.
De meeste Duitsche kerkelijke instellingen hebben obligatie-
kapitaal aanvaard voor een periode, die niet overeenkwam met den
levensduur van de hiermede gefinancierde activa. Doordat de
ontwikkeling der kapitaalmarkt het aangaan van een nieuwe leening
onmogelijk maakte, waren vele instellingen niet in staat tijdig aan
de aflossingsverplichtingen te voldoen.
Slechts activa van grooten omvang, langen levensduur en weinig
slijtage leenen zich voor obligatiefinanciering; hiermede moet de
looptijd der obligatieleening zooveel mogelijk overeenkomen; de
aflossing moet zooveel mogelijk gebaseerd zijn op een doelmatig
afschrijvingsysteem.
Niettegenstaande allerlei garanties is bij vele instellingen de
kapitaalzekerheid verloren gegaan, omdat bij aanvaarding van het
obligatiecrediet aan het vermogenscomplex een waarde is toegekend,
welke na enkele jaren zeer sterk is gedaald.
Deze waarde moet bij kerkelijke instellingen niet te hoog worden
1) Zie Hoofdstuk ILI § 2.
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getaxeerd en vooral steunen op de meer courante activa, zooals
gronden en terreinen, bebouwd en onbebouwd.
Wanneer speciale garanties worden gegeven, moeten zoowel de
waarde en de vorm der waarborgen als de degelijkheid van den
garant boven allen twijfel verheven zijn. Het plaatsen van obligatie-
leeningen onder trusteeverband verdient aanbeveling. 1)
Bij kerkelijke leeningen onder trustverband is in sommige gevallen
de garantie in twijfel getrokken op juridische gronden. In andere
gevallen was er van een eigenlijke trustverhouding geen sprake, of
weigerde deobligatiedebiteur iedere redelijkemedewerking. Dikwijls
ontbrak het aan de noodige gegevens om een inzicht in de financie6le
ontwikkeling van de obligatiedebiteur te krijgen.
Bij kerkelijke instellingen moet de trustee economisch en juridisch
voor zijn taak berekend zijn.
1) In plaats van de trustee komt ook wel voor de comrnissie uit de
obligatiehouders, of een commissie die de belangen van alle betrokkenen
tracht samen te brengen, zooals de „Commissie voor regeling van het Kerke-





In het voorafgaande betoog, bijzonder in de twee eerste
hoofdstukken dezer studie, is uiteengezet welke beteekenis de
obligatieleeningen de laatste twintig jaren hebben gekregen, zoowel
bij binnenlandsche als buitenlandsche kerkelijke instellingen.
Tevens is gewezen op de oorzaken die aan de sterke vermeerdering
hiervan ten grondslag hebben gelegen.
Een voorname oorzaak is te vinden in de geheel gewijzigde plaats
die talrijke kerkelijke instellingen zijn gaan innemen in het proces
van de collectieve behoeftenvoorziening. Deze collectieve behoeften-
bevrediging heeft in de laatste decennia eveneens een groote ontwik-
keling vertoond. Vooral ook die maatschappelijke behoeften hebben
een groote vlucht genomen, welker voorziening in het bijzonder ligt
op het terrein der kerkelijke instellingen, zooals opvoeding, onderwijs,
zieken-, gebrekkigen- en armenverzorging en andere vormen van
cultuurarbeid.
Dit heeft de aanpassing van vele bestaande instituten op dit gebied
en het ontstaan van talrijke nieuwe noodzakelijk of nuttig gemaakt,
ten gevolge waarvan ook nieuwe financieringsmethoden noodzakelijk
werden.
Een andere oorzaak van de ontwikkeling der kerkelijke instel-
lingen moet gezocht worden in de agglomeratie van groote, econo-
mische onzelfstandige bevolkingsgroepen in industrie- en handels-
centra, waardoor deze behoeftenvoorziening een massaal karakter
heeft gekregen.
Teneinde zichophaargebiedaan deze massale behoeftenbevrediging
te kunnen aanpassen hebben vele kerkelijke instellingen hare
bemoeiingen vaak zoo belangrijk uitgebreid, dat niet zelden de
noodige eigen middelen hiertoe ontbraken. De stijgende financiedle
behoeften bij vele dezer instituten waren dikwijls van dien aard dat
de vroegere financieringsmethode van de onderhandsche leeningen
niet meer geschikt was, zoodat men deze ging vervangen door aan-
trekking van kapitaal in obligatievorm.
Als derde sterk op den voorgrond tredende oorzaak noemen wij
de activiteit van credietinstituten, die ten deze een beteekenende taak
hebben vervuld.
Als laatste, maar niet minder belangrijke factor geldt de kapitaal-
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positie in Nederland: de jaren waarin de binnenlandsche kerkelij e
leeningen zijn tot stand gekomen - vooral sinds 1924 - kenmerken
zich voor ons land door een grooten kapitaalovervloed en kapitaal-
export. Hiermede valt samen de bijzondere kapitaalnood van vele,
vooral Duitsche kerkelijke instellingen, als gevolg van de ongunstige
financieale ontwikkeling in dit land na den vorigen wereldoorlog.
Tengevolge nu van dezen grooten kapitaalovervloed in Nederland
en het ontstaan van een afzonderlijken sector op de kapitaalmarkt,
met als apparaat de genoemde credietinstellingen, hebben niet alleen
vele Nederlandsche, doch ook tal van buitenlandsche en met name
Duitsche kerkelijke instituten in ons land obligaties geplaatst.
Dat de kerkelijke obligatieleeningen in de laatste decennia groote
beteekenis hebben gekregen, kan men moeilijk ontkennen; verwacht
mag  worden  dat  zij  deze  ook  in de naaste toekomst zullen blijven
behouden.
Zooals bij de bespreking der rente- en koersontwikkeling vooral
der Duitsche kerkelijke leeningen in hoofdstuk III en evenzoo in
hoofdstuk IV is gebleken, hebben zich bij kerkelijke leeningen
veelvuldig fouten voorgedaan.
V66r 1930 vertoonden de kerkelijke obligatieleeningen een normaal
koersverloop. Tengevolge van de opgaande conjunctuur in het
binnenland en een daarbij aansluitend gunstig exploitatie-overschot
waren de Nederlandsche kerkelijke instellingen in staat aan vrij
hooge renteverplichtingen te voldoen; tengevolge van de schijn-
welvaart in de midden-Europeesche landen en Duitschland waren
ook de buitenlandsche kerkelijke instituten hiertoe in staat zelfs bij
zeer hoogen rentevoet, Voor de binnenlandsche leeningen was in
de jaren v66r 1930 de periode van aflossing veelal nog niet
aangebroken en verschillende Duitsche kerkelijke leeningen met
korten looptijd werden afgelost uit de emissie eener nieuwe leening.
In de jaren na 1930 echter zijn verschillende kerkelijke instel-
lingen zoowel in binnen- als buitenland tot verlaging van rente
en uitstel van aflossing overgegaan; bij talrijke anderen is een
achterstand in de betalingsverplichtingen ontstaan, werd de obligatie-
leening gedeeltelijk renteloos gemaakt of werd een reductie op de
hoofdsom toegepast.
Laten wij de transfermoeilijkheden, die zich vooral bij de Duitsche




beschouwing, dan kunnen we voor de zoo juist gesignaleerde rente-
en aflossingsmoeilijkheden op de volgende oorzaken wijzen, welke
zoowel bij kerkelijke leeningen in het binnenland als in het
buitenland zijn voorgekomen.
A. Sommige kerkelijke instellingen hebben vooral obligatie-
kapitaal aangetrokken met het oog op uitbreiding of nieuwbouw in
de verwachting door een stijgende bezetting een exploitatie-overschot
te behalen, waardoor dan de dienst der leening zou gewaarborgd zijn.
Doordat echter dit exploitatie-overschot niet zelden uitbleef, ont-
stond er na een kortere of langere periode een wanverhouding
tusschen de bedrijfsresultaten en de obligatieverplichtingen. Deze
ongunstige ontwikkeling werd nog verergerd door de verandering
in de economische conjunctuur.
De diepere oorzaak van het in gebreke blijven bij rente- en
aflossingsverplichtingen moet echter gezocht worden in de wan-
verhouding, die reeds van den opzet af bestond, tusschen het
financieringsplan en de redelijke exploitatiemogelijkheden van het
bedrijf: hier heeft dus een rationeele bedrijfseconomische opzet
ontbroken.
B.  Bij andere kerkelijke instituten was weliswaar een voldoende
exploitatie overschot aanwezig in de periode dat de obligatieleening
werd aangegaan, de teruggang echter van de inkomsten dezer
instellingen bij de conjunctuurwijziging was van dien aard, dat de
oorspronkelijke rente niet meer betaald kon worden, of dat de
vereischte aflossingen 'niet meer konden geschieclen.  Dit  nu  is  in
bijzondere mate het geval geweest bij instellingen, die een zeer
hooge rente moesten betalen en bij leeningen met een looptijd die
korter was dan de levensduur van de hiermede gefinancierde activa.
Zooals we reeds in de inleiding opmerkten, wordt wel eens de
indruk gevestigd dat de betrokken kerkelijke instanties in moreel
opzicht zijn tekort geschoten in de door haar vrijwillig aanvaarde
verplichtingen ten opzichte van dikwijls weerlooze crediteuren.
Het niet nakomen dezer financie6le verplichtingen, zooals die
oorspronkelijk tot stand kwamen, kan men in het algemeen niet
aanmerken als een moreele tekortkoming. De ondervinding toch
leert, dat de golvingen van het economisch leven niet zelden een
zoodanigen invloed uitoefenen op de bedrijfsresultaten eener
kerkelijke instelling, dat deze hare oorspronkelijke leenings-
voorwaarden onmogelijk kan nakomen, ja zelfs dat door een reductie
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op de hoofdsom het belang van alle betrokker.en bee is gediend.
Men moet vanzelfsprekend trachten deze moeillikheden zooveel
mogelijk te voorkomen. Hierbij zijn uit den aard der zaak interne
financieSle maatregelen ter versterking van de weerstandskracht
tegen conjunctuurschommelingen, zooals doelmatige reserveerings-
en  afschrijvingspolitiek, van groote beteekenis.
Dergelijke moeilijkheden echter in beginsel uit te schakelerf bij
instellingen, die aan conjunctuurinvloeden onderhevig zijn, lijkt ons
onmogelijk en kan ook van geen enkele instantie geaischt worden.
Om thans met een enkel woord terug te komen op de transfer-
moeilijkheden, die zich bij de meeste buitenlandsche kerkelijke
obligatieleeningen hebben voorgedaan, diene het volgende.
Deze moeilijkheden vonden hare oorzaak in de wijzigingen
betreffende het internationaal betalingsverkeer tusschen verschil-
lende landen en openbaarden zich in uitbetaling van lagere rente,
in uitstel van aflossing en in enkele gevallen in verlenging van
looptijd.
Het aan deze moeilijkheden vastzittende risico vloeit niet voort
uit het kerkelijk karakter der buitenlandsche leeningen als zoodanig.
Het geldt voor iederen belegger in buitenlandsche fondsen zoolang
zich dergelijke wijzigingen in het internationaal betalingsverkeer
voltrekken.
Alleen die kerkelijke instellingen kunnen aan hare kapitaal-
verschaffers de noodige waarborgen bieden tegen dit risico, welke
in de landen, vanwaar zij haar kapitaal betrekken, de noodige
bronnen bezitten, waaruit de rente en de aflossing kan geschieden
aan de obligatiehouders in die landen.
In dit laatste geval is het zoowel voor de crediet aantrekkende
instelling als voor de obligatiehouders van het allergrootste belang,
dat de vorm waarin buitenlandsche instellingen zich tot rente en
aflossing verplichten juridisch niet aantastbaar is.
Reeds in de inleiding is gezegd dat zichbij verschillende kerkelijke
instellingen financie6le moeilijkheden hebben voorgedaan. Ons
verder betoog was erop gericht - geheel overeenkomstig den aard
onzer probleemstelling - deze moeilijkheden in hare oorzaken te
onderzoeken en naar voren te brengen.
Het zou echter een absoluut onjuiste en onaanvaardbare gevolg-
trekking zijn, uit het voorafgaande te besluiten dat het kerkelijk
crediet in het algemeen slecht gefundeerd is, ook al moet worden
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erkend dat zich bij meerdere kerkelijke instellingen wel eens derge-
lijke financiedle moeilijkheden hebben voorgedaan.
Teneinde nu de gesignaleerde fouten zooveel mogelijk te voor-
komen of te verbeteren, hebben wij getracht in hoofdstuk V enkele
normen aan te geven voor obligatiefinanciering bij kerkelijke
instellingen.
Om echter deze normen te kunnen toepassen moet een zoo nauw-
keurig mogelijk onderzoek worden ingesteld naar den aard en den
omvang van de credietbehoefte eener kerkelijke instelling in
verband met het credietdoel en het verloop van hare bedrijfs-
resultaten: de analyse der credieturaag.
Op grond hiervan moet dan een keuze gemaakt worden tusschen
de verschillende vormen waarin, alsmede de voorwaarden waar-
onder crediet ter beschikking staat: de analyse van het credtet-
aanbod. Hier over hebben wij in hoofdstuk I gesproken.
De problemen die bij de analyse van de vraag aan de orde zijn,
hebben betrekking:
a)   op het doel, den omvang en den duur van het crediet;
b) op de financieele positie en de bedrijfsresultaten der
betrokken instelling;
c) tevens moeten de noodige juridische data en de algemeene en
bijzondere garanties in het onderzoek worden betrokken.
a)   Op de eerste plaats moet derhalve onderzocht worden of het
credietdoel - bijvoorbeeld uitbreiding van gebouwen, nieuwbouw
al of niet gepaard gaande met aankoop van grond, vernieuwing of
moderniseering van installaties, inventaris e.d. - beantwoordt aan
de ontwikkeling van de economische functie en het bedrijfskarakter
der instelling, zooals ziekenhuis, parochiekerk, pension, school
enz. 1)  - in verband  met de conjunctuur en de locale of regionale
ontwikkelingstendenzen.
4  Bij een onderzoek naar deze ontwikkeling kan men uitgaan van eenbezettingsco·6fficiint, zooals de gemiddelde bezetting per bed in een zieken-
huis, het aantal leerlingen eener school, communicanten eener parochie enz.en men toetse deze gegevens aan ander beschikbaar cijfermateriaal. Verder
is bij kerkelijke instellingen vaak van belang de geografische debiets-
begrenzing, de bevolkingsopbouw en mobiliteit, de verdeeling en de stabili-teit der inkomens in het licht van algemeene en speciale conjunctuurgegevens.Overigens betreft het hier een nog vrijwel niet ontgonnen terrein, waarbij
op voorhand geen uniforme methode is aan te geven.
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b) Blijkt credietaantrekking op grond van het voorafgaande
verantwoord te zijn, dan moet worden nagegaan welke credietvorm
in verband met den omvang, den geschatten duur der crediet-
behoeften en de credietkosten het meest harmonisch aansluit bij de
structuur en de financieifle positie der betrokken instelling.
Hiervoor is noodzakelijk een analyse betreffende de ontwikkeling
van de vermogens- en kapitaalopbouw en van de bedrijfsresultaten,
alsmede een onderzoek naar de liquiditeitspositie der instelling.
Immers slechts op deze wijze is het mogelijk na te gaan tot welke
omvang een instelling crediet kan aantrekken en tot welke rente- en
aflossingsverplichtingen zij in staat is.
c) Tenslotte moeten ook de juridische data, ter beoordeeling van
de financie6le positie noodig of nuttig, bij het onderzoek worden
betrokken. Wij noemen in dit verband: financie6le gelijkstelling,
subsidieering e.d. alsook bestaande of te stellen garanties.
Het resultaat van een dergelijk onderzoek dient te worden samen-
gevat  in een credietrapport 1), dat tevens dienst  kan  doen  als  stam-
rapport voor latere - na de credietaantrekking - hoogst nuttige
periodieke aanvullingsrapporten en waaraan men de noodige       •
gegevens kan ontleenen, welke in een eventueel emissieprospectus
dienen vermeld te worden.
Dergelijke credietrapporten bij kerkelijke instellingen zijn alles-
zins gewenscht.
De ervaring op het gebied van de financiedle administratie bij
kerkelijke instellingen opgedaan leert ons echter dat het cijfer-
materiaal, noodig voor de samenstelling van dergelijke rapporten,
niet zelden ontbreekt. De oorzaak hiervan moet gezocht worden in
het feit dat de toepassing der comptabele techniek bij kerkelijke
instituten niet altijd gelijken tred heeft gehouden met de ontwikkeling
der bedrijfseconomische wetenschappen en met de inzichten der
moderne inrichtingsleer. Een aanpassing op dit gebied is niet alleen
wenschelijk maar in bepaalde gevallen noodzakelijk.
Zoowel voor de opstelling van credietrapporten als ter beoor-
deeling van de credietbehoeften bij kerkelijke instellingen en de
meest rationeele voorziening hierin, is de noodige bedrijfs-
economische, financie*le en juridische deskundigheid vereischt.
Naargelang de omstandigheden zulks wenschelijk of noodzakelijk
1) Vgl. Credietonderzoek bij banken, D. C. VERBAAN en DRS. H. P. W.
VAN RAVINSTIJN Leiden 1938, speciaal Tweede gedeelte Hoofdstuk IV.
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maken, verdient het aanbeveling dat hieraan door een deskundige
instantie de noodige aandacht wordt besteed.
Het opstellen van een credietrapport behoort tot de taak van den
accountant en na al hetgeen in de voorafgaande hoofdstukken
gezegd is, behoeft het geen betoog meer dat aan dezen deskundige
meer dan middelmatige eischen gesteld mogen worden betreffende
zijn inzicht in bedrijfseconomische en financierile problemen, zooals
die bij kerkelijke instituten hun eigen aspecten vertoonen, waarbij
ook juridische vraagstukken aan de orde komen.
Bij een credietrapport zal dikwijls de vraag van groot belang zijn
of men, in geval door eenzelfde kerkelijke instelling meerdere
bedrijven worden gelixploiteerd, deze als zelfstandige bedrijfshuis-
houdingen moet beschouwen. Zoo zal het bijvoorbeeld aanbeveling
verdienen bij een instelling, die een parochie is en tegelijk een
modern ziekenhuis exploiteert of een complex schoolgebouwen, deze
allen als afzonderlijke bedrijven te zien. Theoretische normen te
geven omtrent de vraag: wanneer is er sprake van een afzonderlijk
bedrijf en wanneer niet, is niet mogelijk; dit zal moeten geschieden
-               op grond van praktische en doelmatigheidsoverwegingen.
Wat de keuze van den meest rationeelen credietvorm betreft, zal
een deskundige eveneens van advies moeten dienen en zich dus op
de hoogte hebben te stellen van de positie van het credietaanbod
en de verschillende mogelijkheden van credietvoorziening.
Door deze manier van handelen is op het gebied van het kerkelijk
crediet nog veel te bereiken, terwijl hierdoor in de toekomst fouten
zullen voorkomen worden.
Met name wordt aldus voorkomen dat men reeds bu den opzet
een zakelijke financieringsbasis al te zeer uit het oog verliest, of dat
bij dreigende illiquiditeit en insolventie een foutieve saneering wordt
toegepast. 1)
Tevens kan aldus stelling worden genomen tegen bank- en trust-
instellingen, als die welke in het verleden zoowel bij kerkelijke
instituten als bij spaarders door hun op te eenzijdig voordeel be-
rekend optreden een ongunstige herinnering hebben achtergelaten.
In ons betoog hebben wij getracht de vraag te beantwoorden:
wanneer en onder welke voorwaarden een kerkelijke instelling mag
1)  Zie de belangrijke opmerking hieromtrent voetnoot 1 p. 100.
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overgaan tot aantrekking van vreemde middelen, speciaal in
obligatievorm. De normen, die wij hieromtrent in Hoofdstuk V
hebben gegeven dragen eenigszins een abstract en theoretisch
karakter. Een nadere concretiseering van de toelaatbare verhouding
tusschen eigen en vreemd kapitaal voor de verschillende soorten
van kerkelijke instellingen bleek ons echter niet mogelijk. Eenerzijds
ontbrak ons hiervoor het noodige documentatiemateriaal; anderzijds
vertoonen de verschillende soorten van instituten, zooals parochie-
kerken, kloosters, scholen en ziekenhuizen in bedrijfseconomischen
opbouw en exploitatiemogelijkheden onderling dergelijke afwij-
kingen, dat een veel uitgebreider studie hiervoor noodig zou zijn.
Bij de behandeling van het probleem der obligatiefinanciering bij
kerkelijke instellingen zijn we uitgegaan van het grondbeginsel der
financiering, dat de uitgaven steeds in een harmonisch evenwicht
moeten staan tot de inkomsten. Hierbij hebben we de inkomsten
steeds als bekende en gegeven grootheden verondersteld. Herstel
van een verbroken evenwicht kan in dit geval alleen plaats hebben
door verlaging van uitgaven.
Een zeer belangrijke vraag is, of het evenwichtsherstel niet
doelmatiger kan geschieden door verhooging van inkomsten.
Waar nu vele kerkelijke instellingen voorzien in collectieve
behoeften die voor de maatschappelijke welvaart van zeer groot
belang zijn en waarin slechts kan worden voorzien door de middelen,
hiervoor benoodigd, te onttrekken aan de inkomens der staats-
burgers, moet de vraag omtrent de wenschelijkheid eener inkomsten-
verhooging in vele gevallen bevestigend beantwoord worden.
Voorzoover deze instellingen van overheidswege niet de noodige
subsidie ontvangen of de bevoegdheid van staatswege missen, om
zelf de noodige gelden aan te trekken in den vorm van dwang-
bijdragen, is een wijziging in de subsidieering en in de wetgeving
op dit punt alleszins wenschelijk zoo niet noodzakelijk.
fYaQO-F-Mili:
i.        :1.  I  !1; 1, i. . :
4.4:/1 i, ·.. tz,
129
LIJST VAN GERAADPLEEGDE WERKEN
F. J. VAN AALST, Kostprijsproblemen in het ziekenhuisbedrijf in Ons Zieken-
huis jrg. 6 1940.
P. P. VAN BE:RKUM, De Betalingsbalans, Amsterdam 1938.
-, Het liquiditeitsvmagstuk in de productieonderneming Tilburg 1939.
----, De balans van ondernemings- en van fiscaal standpunt in Econo,nie
jrg. 8 1942/43.
A. BEBIER, Effecten hun gaarde en prijs, Roermond 1925.
R. BRANDES DE Roos, Die Industrie, der Kapitalmarkt und die industriallen
Effekten in Holland 's Gravenhage   1928.
J RGEN BRANDT, Die wirtschaftliche Beuitigung der Bffentlichen Hand, Jena 1929.
J. R. M. VAN DEN BRINK, Maatschappijstructuur en werkgelegenheid, Utrecht 1942.
GUSTAV CASSEL, Theoretische Sozialukonomie, Se Aufl. Leipzig 1932.
MARGrr CASSEL, Die Gemeinwirtschaft Leipzig 1925.
CLAEYS-BCUUAERT-SIMENON, Manuale Juris Canonici 4e druk Gent-Leuven
1934.
M. J. H. COBBENHAGEN, De Bedrijfshuishoudkunde als wetenschappelijk vak,
haar studieobject en grondbegrippen in Moundblad voor het boekhouden
jrg. 1931/32.
LE COUTRE, Praxis der Bilanz kritik, Berlin 1926.
O. DONNER, Zahlen zur Geldenwehrtung in Wirtschaft und Statistik jrg. 1925.
W. DUYNSTEE C.ss.R., Het rechtskarakter van kerkgenootschappen en kerkelijke
instellingen Prae-advies voor de Broederschap van Candid=at-Notarissen
1935.
R. C. DAwEs, Tile Dawesplan in the making London New-York 1926.
H. ERCULES JR., De Beurszwendel Z. j.
W. C. VAN De GRINTEN, De trustee naar Nederlandsch recht in Weekblad uoor
Priuaatrecht, Notarisambt en Registratie 1941.
H. HESSE, Die Industrieobligation, Berlin 1940.
B. H. DE JONGH, Beschouwingen over eenige effecten en credietvormen in hun
beteekenis  voor de financiering der onderneming 's Gravenhage  1924.
0. B. W. K. T, Effectenbeheer, rechtskundig, economisch en administratief
handboek 3e druk Groningen 1932.
A. B. A. vAN KErEL, De garantie als aanvullende financieringsfiguur Tilburg
1934.
Is. LE:ENES, Sodalitas Medicorum, een ernstige waarschuwing (broch.) Z. j.
H. T. VAN LEE:UWEN, Welke zijn de oorzaken en de gevolgen van de daling van
den rentestand? Prae-adviezen voor de Vereeniging voor staathuishoud-
kunde en statistiek 1938.
H. LIFFERS, Die deutsche Verschuldung in den NiederlAnden seit 1924, KBln
1938.
MAATSCHAPPIJ VOOR KERKELIJK CREDIEr, Wat beoogt de Maatschappij v
oor Ker-
kelijk Crediet (broch.) Z. j. -
H. J. M NSCHOT, De functie van de obligatieleening in de financiering van het
Nederlandsch-Indische bedrijfsleven in Bedrijfseconomische opstellen aan-
geboden aan Prof. Limpergh Jr. Groningen 1939.
J. L. MEY en PM. M. SNEL, Ikerboek der bedrijfseconomie deel I 3e druk
Wassenaar 1943.
W. MULDER, Welke vereenigingen en stichtingen zijn rekenplichtig aan
 den
orrlinarius loci? in Nederl. Katholieke Stemmen jrg. 32 1932.
-. Parochie en parochiegeestelijkheid 2e druk, Utrecht 1942.
131
.
NATIONALE SPAAR- EN EMISSIEBANK, Wat Zijn kerkellike leeningen (broch.) Z. j.
J. J. M. NIJsT acc., Fiscus en geestelijke instellingen Roermond 1939.
M. VAN OVEREEM, Leerboek van het handelsrekenen 6e druk Haarlem 1934.
--, Organisatie en techniek van den handel 6e druk Utrecht 1941
W. C. POSTUMUS MEYJES, Bankpolitiek Haarlem 1931.
N. J. POLAK, Eenige grondslagen voor de financiering der onderneming Se druk
Haarlem 1932.
MAX PRIBILLA, Wesen und Praxis des Geld- und Kapitalmarktes Frankfurt
a/Main 1940.
REBHOLZ' Bankierskantoor, Deutsche kirchliche hbleihen le t/m Be Aufl.
Amsterdam 1941-1943.
ANTON RETZBACH, Het kerkelijk recht voor Nederland en Belgia bewerkt door
Hubertus van Groessen 0. M. Cap. Roermond-Maaseik 1938.
H. SCHACHT, Das internationale Schulden- und Kreditproblem, Eilsener Vortrag
30 Aug. 1934.
E. SCHMALE:TEACH, Kapital, Kredit, Zins Leipzig 1933
KURT SCHMALZ, Betriebsanalyse Stuttgart 1929.
H. TONDURY, Wesen und Aufgabe der modernen Betriebswirtschaftlehre Bern
1933.
H. J. VAN DER SCHROEFF, Omloopsujd van het vermogen en vervangingsverplich-
ting in Maandblad voor Accountancy en Bedrijfshuishoudkan<ie jrg. 18
1941.
FR. SCHGNPFLUG, Der Erkenntnisgegenstand der Betriebswirtschaftslehre Stutt-
gart 19..
D. SIMONS, Gemeentebedrijven Alphen a/d Rijn 1939.
D. C. VERBAAN en H. P. VAN RAVENSTZIN, Credietonderzoek bij banken Leiden
1938.
k VERMEERSCH en J. CREUSEN, Epitome juris canonici 3e druk Brussel 1927.
GERLOF VERWEY en J. VOET, Beleggingsvraagstukken Wassenaar 1938-1939.
A. vROMANT, De bonis ecclesiae temporalibus 2e druk Leuven 1934.
 ERNZ- IDAL, JUS Canonicum Rome.





Jaarboek van het onderwiis en de opvoeding der RJCJ jeugd in Nederland;
Suriname en Curagao 's Gravenhage..
Jaarverslagen van ziekenhuizen.
Jaarboek van de Vereeniging voor den effectenhandel.
Katholieke encyclopaedie.
Kirchliches Handbuch Freiburg.
De Maasbode, Verslagen van vergaderingen van obligatiehouders.
Lexicon fiir Staatswissenschaften.
VAN Oss' Effectenboek.    -
Piwalmanak.
Rapport der commissie voor regeling van het kerkelijk crediet in het bisdom
Haarlem.
De TelegraaL Verslagen van vergaderingen van obligatiehouders.
De Tlid, Verslagen van vergaderingen van obligatiehouders.
Wirtschaftdienst Heft 41 1935.
Die Wirtschaftskurve 1941.
132         fi --EDIA-I . ti  * .1.-






(GEZELSCHAP VAN DOCTOREN,OBLATEN VAN DE ORDE VAN DEN H. BENEDICTUS)
TE BUDAPEST
Uitgifte der I' Serie, groot f 450.000.- van de
8 pCt. Eerste Hypothecaire Obligatieleening
groot f 850.000.-
in stukken van f 1000.-, f 500.- en f 100.-
Gesloten met Pausclijkc machtiging en goedkeuring van Zijne Eminentie
Kardinaal Dr. JOANNES CSERNOCH, Aartsbisschop van Esztergom en
Vorst,Primaat van Hongarije
KOERS VAN UITGIFTE 98 pCt.
TOELICHTING: In de vreemde missien zijn niet alleen geestelijken maar ook
geneesheeren noodig. De verschillende Missie-Congregaties hebben steeds Europeesche
doctoren voor de missielanden geangageerd. Sinds Z.E. Kardinaal van Rossum Prefect
is van de Congregatie tot Voortplanting des Geloofs, wordt door de kerkelijke over-
heden aan de „Medische Missie" veel aandacht geschonken. Te Milaan, Wiirzburg,
Brussel en Budapest ontstonden bijzondere instellingen tot steurf en uitbreiding dezer
practische zending. In Hongarije streefde men sinds 1923 er naar een eigen gezelschap
van missie-doctoren in het leven te roepen. Op 21 November 1926 werd de „Sodalitas-
Medicorum Oblatorum Ordinis Sancti Benedicti" opgericht. Op 14 Maart daarop-
volgend verleende Z. E. Kardinaal Dr. Joannes Csernoch, Aartsbisschop van
Esztergom en Vorst-Primaat van Hongarije, aan de statuten van het Gezelschap de
kerkelijke goedkeuring, nadat de Aarts-Abt van Pannonhalma, Dr. Remigius Bardos,
de Oblaten in de Orde der Benedictijnen had geincorporeerd.
De stichter zag weldra in, dat alleen dan z'n moeiten met blijvend succes zouden
bekroond worden, wanneer de „Medische Missie" naast vaste bronnen van inkomsten
ook eigen sanatoria voor de verdere opleiding der missie-artsen in het moederland
zou bezitten en aarzelde dan ook nlet, toen zich onlangs de gelegenheid voordeed,
het wereldberoemde Mattoni Salzbad (Bitterwasser), met bubehoorende gebouwen
voor dat doel te koopen, te meer daar hem hiertoe de geestelljke en wereldlijke
autoriteiten aanmoedigden, resp. toestemming verleenden.
DOEL DER LEEN1NG. Thans wenscht deze „Medische Missie" met Pauselijke
machtiging en goedkeuring door den Vorst-Aartsbisschoppelijken Stoel van Esztergom
(Gran) eene geldleening aan te gaan groot f 850.000.-, welke in hoofdzaak dient
ter afbetaling van de rest-koopsom van bovengenoemd bad en sanatorium.
Het restant zal voor verbeteringen en ultbreiding worden besteed, nadat een
voldoend bedrijfskapitaal zal zijn gereserveerd.
ZEKERHEID. De „Medische Missie" is persoonlijk ten volle aansprakelijk voor
alle verplichtingen uit deze leening voortvloeiende - persontiche Haftung.
Zij heeft verder als bijzondere zekerheidstelling ten behoeve van de obligatie-
houders een eerste hypotheek op de door haar gekochte eigendommen der „Erzsabet
Sasfurdo- es Torrdsvallalat R.T." te Budapest verstrekt - ·zakelijk onderpand -
dingliche Haftung. Dit is eene Naamlooze Vennootschap (wereldbekend onder den
naam Mattoni-Bad) waarvan alle aandeelen in het bezit van de „Medische Missie"
overgingen.
Door de beaedigde taxateurs en deskundigen Ferencz Jablonszky, Budapest
IV,  Egyetem-ter  5  en A r p a d J a k a b, Budapest VI, Andrassy-ut  17  is deze kapitale
bezitting zeer voorzichug geschat op eene totale waarde van 3.067.678 Peng6, in welkbedrag de belangrilke inventaris buiten berekening is gebleven.
Door stedelijke belasting-ambtenaren is deze getaxeerd op een som van rond
240.000 Pengi zoodat wij, - tegen den koers van 43,50 omgerekend - een bedragvan rond f 1.438.840,- aan waarden in onderpand geven. Deze leening is dus
ruimschoots gedekt.
Dat deze taxatie de werkelijke verkoopswaarde vertegenwoordigt is H.H. Emittenten
bij hun nauwkeurig onderzoek der waarde- en rechtsverhoudingen door deskundigen
voornamelijk gebleken uit het feit, dat in vroegere jaren, toen de gel)ouwen nog
kleiner en niet in zoo'n goeden toestand verkeerden en verder de belangrijke on-
roerende installaties nog niet aanwezig waren, de Innerstadtische Sparcasse A.G. te
Budapest reeds een tweede hypotheek van 1.000.000 Hong. Kronen, d.1. + f 500.000,-,
heeft verstrekt na een voorafgaande hypotheek der Hongaarsche Hypothecaire Credlet-
bank van gelljk bedrag. Deze bezittingen waren vroeger door Hongaarsche banken
hypothecair belast met k f 1.000.000,-.
Het taxatierapport heeft de volgende  cij fers:
A. Het gebouwenbezit is geschat als volgt:
1.   Restauratie-  en  directiegebouwen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 103,591 Peng8
2.  Portierswoning en winkelgebouwen.......................... 1.596 „
3. Sanatorium (24 kamers) en badinrichting (65 modern inge-
rlchte badkamers) . . . . . . .      250.032     „
4.   Oorspronkelijk Mattoni-Hotel  (29  kamers)  . . 58.653     „
5. Directeurs-villa .............................................. 15.026 ,.
6. Machinekamer en Waterpompstation ................. 34.208 „7. Magazljnen..................................................  2.800 „
8.    Muziekpavillon. 1.659 „
9.   Woningen voor personeel en waschinrichtingen.............. 36.995     „
10.   Strandbad-inrichting (127 cabines  etc.)   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .         9.129     „
B. Het park, de tuin, het strandbad en de gronden waarop het
Sanatorium. de badinrichting en verdere gebouwen staan.
Kadaster No. 6645. Perceelen 3517, 3518 en 3519 - 1 en 2 ter
grootte van 20.722,20 612 - 7 H.A. 45 a. 23 Ing. Deze gronden,
hoewel grootendeels parkterreln, hebben volgens de taxatte
wegens daarop bestaande gebouwen, welke kanalisatie, water-
leiding, electrische lichtinstallaties, geneeskrachtige bronnen en
centrale verwarming bezitten, een momenteele verkoopwaarde
van Pengo  60  per 812, totaal dus een waarde v a n. . . . . . . . . . . . . . 1.243.332     „
C. Reeds in perceelen verdeeld bouwterrein.
Kadaster No. 6645. Perceelen 3491-3499 ter grootte van 43.828.80  610
Hiervan is onteigend voor straten en trottoirs 12.661,60 612
en voor publieke g e b o u w e n. . . . . . . . . . . . . . . . 1.577,00 612
te   zamen. .  .  .  . .  . . 14.238,60   619
en blijven over totaal 109 flinke villa-bouwterreinen ter grootte
van 29.590,20 613 ofwel 10 H.A. 64 a, 15 mp, zoodat de·grootte van
een bouwterretn gemiddeld 9 a. 76 mP bedraagt. Voor belendende
bouwterreinen wordt thans gel)oden 65 tot 75 Pengo per 812. De
taxateurs berekenen de tegenoverllggende park- en tuingronden
met 60 Peng6. Echter hebben zij een momenteele verkoopwaarde
voor dit copIex van 35 Pengd per 62 in hunne berekening
opgenomen, aangezien zil niet met eenen geleidelijken verkoop
van bebouwde perceelen - hetgeen in de bedoeling van de
,.Medische Missie" ligt - mogen rekening houden. De schatting
is dus 1.035.657   „Het uitgebreide bebouwingsplan 6estaat in het kort  hterin. dai de
verschillende perceelen voor een goeden prijs tegen conditian
dezer leening, door verkoop, erfpacht of huurkoop aan gegoede
families zullen worden afgestaan, die uit eigen middelen hier
hunne villa's volgens stedelijk goedgekeurde plannen kunnen
bouwen, waardoor dan de boniteit dezer leening aanmerkelijk zal
worden verhoogd.
Hierbil is te voegen de zeer groote inventaris die door de gemeen-
telljke belastingambtenaren getaxeerd  werd  op r o n d. . . . . . . . . . . . 240.000 „
terwill de bad- en bronnentnrichting, de machinerieen etc. door
deskundigen op een liquidatiewaarde is geschat Van tenminste.... 275.000 „
.
te zamen 3.307.678 Pengd
ofwel rond 1.438.840 Gld.
De totale terreinoppervlakte is 50.312,40 612 ofwel 18 H.A. 9 a, 38 mv.
Het Hongaarsche Kadaster heeft navolgende maten:
1 6 1   (Klafter) . . . . . . . . . . . . = 1.89648 M.
1   6Ii     (Klafter2 )          .....  . - .  . -    -   3.5963  ME.
1 hold (Joch) . = 40 X 4061.
1  kadaster  hold   . . . . . . . . . . = 0.5755 H.A.
INKOMSTEN. De inkomsten der „Medische Missie" zijn ruimschoots voldoende om
de stlpte rentebetaling en aflossing dezer leening te waarborgen. De Vorst-Aartsbls-
schoppelijIke Stoel van Esztergom en de Emittenten dezer leening hebben zich voor
de verleening der kerkelljke goedkeuring resp. voor de bereidverklaring tot uitgifte,
niet alleen van de redele verkoopwaarde der in onderpand gegeven bezittingen
overtuigd, maar zich ook nauwkeurige inlichtingen doen geven uit welke bronnen van
inkomsten wij rente en aflossing ruimschoots zullen kunnen opbrengen.
Deze  zijn:
10    de   netto-winst   uit de badinrichting, het strandbad, het sanatorium, het hotel-
en restauratiebedrijf en verschillende verkooplokalen.
20  de revenuen uit de exploitatie van sub Zekerhetd Lit. C. genoemde bouwterreinen.
Blj afsluiting van eenigszins gunstige verkoop-, huurkoop- of erfpacht-overeen-
komsten met de vele belanghebbenden voor bouwterreinen op het in perceelen
verdeelde grondbezit, kunnen deze 109 perceelen alleen reeds de volledige
aflossing dezer leening dekken. Echter is de algeheele of versterkte aflossing
zoolang niet te verwachten als de geldschaarschte en -duurte in Hongarije zal
aanhouden.
30 Uit de plaatsing van de minderheid van het aandeelenkapitaal van de Naam-
locze Vennootschap der Badinrichting onder de Hongaarsche Geestelljkheid.
Het ligt in de bedoeling van de leiding der „Medische Missie" ongeveer de
helft van het aandeelenkapitaal successievelijk bu de Hongaarsche Geestelijkheid
en de beter gesitueerde Katholleke Burgerij te plaatsen, om voor de binnen-
komende gelden ofwel nieuwe sanatoria te bouwen, die dan ook tot onderpand
strekken en de inkomsten zullen vermeerderen, ofwel de obligaties dezer
leening door inkoop of uitloting in te trekken.
40 Uit ondersteuningen  die  deze  sympathieke  missiebeweging  bil de Hongaarsc]le
Geestelijkheid en in alle Katholleke kringen gentet.
Gezien de groote waarde van de onderpanden, de rulme inkomsten en onze onbeperkteaansprakelljkheid voor deze leening, achten wij de obligaties hiervan als eene volkomen
veilige belegging met flink rendement.
RE:NTE: De leening draagt 8 4. rente, betaalbaar op halfiaarlljksche coupons, ver-
vallende op 1 Juni· en 1 December. De eerste coupon vervalt op 1 December 1927.
Coupons, welke binnen 5 jaar na den betaaldag niet ter betaling zijn aangeboden,
vervallen ten behoeve van de „Medische Missle."
Tot meerdere zekerheid van de obligatiehouders wordt het bedrag voor de eerstvolgend
te betalen halfjaarlijksche coupons - ook voor de verplichte en facultatieve aflos-
singen - drie maanden voor de vervaltermijn bij de Innerstildtische Sparkasse Aktien-
gesellschaft te Budapest ten gunste van den Trustee gedeponeerd.
DUUR EN AFLOSSING: De aflossing der Ieening geschiedt & pari door uitloting of
inkoop volgens het onderstaande plan:
Betaalbaar op 1 Junt 1932 t'In 1937 jaarlilks f  8.000 = f 40.000,-
„     „ 1 Junt 1938 t/m 1942 „ f 16.000 = f  80.000:-
„ „ 1 Junt 1943 t/m 1947 ., f 24.000 = f 120.000,-
„     „ 1 Junt 1948 t/m 1952 „ f 32.000 = f 160.000,-
„     „ 1 Juni 1953 t/m 1967   „ f 30.000 = f 450.000,-
f 850.ol,_
zoodat de geheele leening in den loop van 40 jaar wordt terugbetaald. De uitloting heeft
plaats in de maand Mel van ieder jaar. De uitslag der gehouden loting word
t in ten
minste twee Nederlandsche R.K. Dagbladen bekend gemaakt.
Het recht van algeheele of versterkte aflossing wordt te allen tijde op 1 Junt van
ieder jaar voorbehouden, doch verplicht zich de leening-contractante hiervan voor
1 Junt 1929 geen gebruik te maken. De ter aflossing komende bedragen zullen drie
maanden voordien bekendgemaakt en gedeponeerd worden.
Hoofdsom en rente zijn betaalbaar te 's-Gravenhage bij BURGERS & Co's BANK, te
Anisterdam en Rotterdam bU Itader aan te wilzen kantoren. vrij van *die eventueele
kosten en tegenwoordige of toekonistige Hongaarsche belastingen op coupons en
lossingen.
TRUSTEE: De hypotheek wordt in Hollandsche Guldens ingeschreven. Als trastee
voor de obligattehouders treedt op de Heer J. W. M. VINTGES. Notaris te 's-Graven-
hage. Hij wordt geacht bij voorbaat door obligatiehouders onherroepelilk te zijn
gemachtlgdhunne belangen in den rulmsten zin in rechten te kunnen vertegenwoordigen.
De hypoth'eekacte, de pauselijke Inachtiging, de Vorst-Aartsbisschoppelijke goed-
keuring, de taxatierapporten, de uittreksels uit het kadaster, de balansen van 1925 e
n
1926, het budget voor 1927, het bebouwingsplan, de rentabiliteitsopstelling, statuten en
verdere bescheiden liggen bij hem voor obligatiehouders kosteloos ter inzage.
VERDEELING: De leening is verdeeld  in:
600 Obligatian van f 1000,- genummerd   1-600
400 "          " " 500,- „ 601-800 A en B.








Die Anleihe betragt Hfl. 1.000.000.- in Worten eine Million Gulden hollandischer
Wahrung, welchen Betrag die Schuldnerin hiermit bekennt den Inhabern der
Obligationen zu schulden nebst 8 -/. jahrlicher Zinsen vom 1. Junt 1930 ab.
Artikel 2.
Die Anleihe ist zerteilt in Obligationen (Tellschuldverschreibungen) auf den Inhaberfortlaufend nummeriert, und zwar in 800 Obligationen zu je Hfl. 1000.- Nummern 1bis einschliesslich 800,400 Obligationen zu je Hfl. 500.- Nummern 801 bis einschliesslich
1000 A und B.
Der Text der Obligationen wird im Einvernehmen mit dem Trustee festgestellt.
Die Obligationen werden von der Schuldnerin unterzelchnet und von dem Trustee
gegengezetchnet.
Diese Gegenzetchnung erfolgt jedoch allein zum Bewelse dafik, dass die Obligationen
zu dieser Anleihe gehoren. Der Trustee ubernimmt durch die Gegenzeichnung keinerlei
Verpflichtungen soweit sie nicht von ihin in diesem Vertrage ubernommen werden.
Artikel 3.
Die Zinsen sind in halbjahrlichen Tellbetragen zu zahlen. Demgemass wird den
Obligationen eine Reihe von 50 Zinsscheinen beigefugt, wovon der erste am 1. Dezember
1930 fallig ist und der letzte am 1. Juni 1955.
Die Zinsscheine tragen die gletchen Nummern wie die Obligationen zu denen sie
geh6ren, wahrend auch der Nennbetrag der Obligationen auf den Zinsscheinen erwahnt
sein wird.
Fallige Zinsscheine verjahren in fiinf Jahren zu Gunsten der SchuIdnerin.
Die Zinsscheine sind bei den darauf angegebenen Zahlstellen an dem darauf bezeich-
neten Falligkeitstag zahlbar, falls nicht mindestens 8 Tage vor dem Falligkeitstag durch
Inserat in den in Artikel 19 bezetchneten Zeitungen andere Zahlstellen durch den
Trustee angewiesen worden sind.
Artikel 4.
Die Anleihe wird innerhalb 25 Jahren laut nachstehender Ablosungstabelle getilgtwerden.
Die Ruckzahlung der Obligationen wird zu Part stattfinden und zwar:
am 1 Junt 1934 Obl. zum Nennw. von  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .   F       9.000.-
„ 1935 M 11.000.-
. 9. „ 1936 „ „ - „ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .    „      12.000.-
„ „   „                    „      „.................................. „ 12.000.-1937  „    „
„      14.000.-"   " " 1938 „ "     "     "
" " „ 1939 „ I          I          l a I.   I.          a     a    . . . . . . . . . . . . I 14.000.-
„ 1940 " " „ 16.000.-
9, "
:: im ::  S
„ .... 17.000.-
. " „ 18.000.-
'." „ 1943 I . I      „ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . „ 20.000.-
„ 1944 "..     " . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . " 22.000.-
'.   " 5, 1945 - I " " 23.000.--
„ 1946 „ „ „   .................................  „   25.000.-
" "
:; 11:1  „  „  :   „
............................. . . . . . I. 27.000.-
"" I    .,   "   " . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .l i l l I ..    „     29.000.--
" " „ 1949 „ 31.000.-
" " „  1950  ,",    „      „      „
3, . „  1951  „    „      „      „ .................................. :: N.8::.-
"  " " 1952  „ „ ' . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 40.000.-
" " „ 1953 "   " " . „ 42.000.-
F 1.000.000.-
Die an jedem Fiilligkeitstage zur Ablasung gelangenden Obligationen werden durch
Auslosung bestimmt.
Die Auslosung findet statt im Anfang des dem Falligkeitstag vorangehenden Monats
April in den Geschiiftsrliumen des Trustee vor einem hollandischen Notar.
Zu der Auslosung wird ein Vertreter der Schuldnerin eingeladen.
Von dem Ergebrtls der Auslosung gibt der Trustee der Schuldnerin baldmoglichst
schriftlich Bericht und auf Kosten der Schuldnerin wird das Ergebnis in den im
V
Artikel 19 bezeichneten Zeitungen durch den Trustee baldm6glichst aber jedenfalls
einen Monat vor dem Falligkeititag bekannt gemacht.Die Auszahlung der ausgelosten Obligationen erfolgt an den Zahlstellen der
Zinsscheine falls nicht bei der Bekanntmachung andere Zahlstellen angewiesen worden
sind gegen Einlieferung dieser Obligationen mit allen Zinsscheinen welche spater als
am Falligkeitstage der Obligationen verfallen.
Werden die Zinsscheine nicht beigefugt, so werden die Betrage die auf diese
Zinsscheine entfallen von dem Kapitalbetrag gekurzt. Die Schuldnerin ist nlcht
verpflichtet, Zinsscheine ausgeloster Obligationen, die spater als am Falligkeitstage der
Obligationen verfallen, einzu16sen.
Artikel 5.
Die Schuldnerin hat das Recht von 1934 ab jedesmal zum 1. Juni, also zum ersten
Male zum 1. Juni 1934 die Anleihe ganz oder tellweise zu kiindigen.
Die Kundigung muss mindestens drel Monate vorher durch eingeschriebenen Brief
an den Trustee erfolgen.
Im Falle einer teilweisen Kundigung werden die abzu16senden Obligationen durch
Auslosung bestimmt, welche Auslosung tin Anfang des Monats April stattfinden muss.
Auf diese Auslosung finden die Vorschriften der planmassigen AusIosung
entsprechende Anwendung.
I. Artikel 6.
Nach Einlasung der Obligationen und Zinsscheine werden diese dem Trustee uber-
geben. Dieser stellt fest, dass die Obligationen und die Zinsscheine fik weitere
Ausgabe unbrauchbar gemacht sind und ubergibt sie dann der Schuldnerin.
Artikel 7.
Beschadigte, verloren gegangene oder abhandengekommene Obligationen werden
erneuert, wenn der Trustee und die Schuldnerin ubereinstimmend das dem Trustee
gelieferte Beweismaterial iiber das Eigentum des Verlierers und den Verlust oder
Vernichtung oder das sonstige Abhandenkommen fiir genugend erachten. Die Hahe der
von dem Antragsteller zu leistenden Sicherheiten wird in das Ermessen des Trustee
gestellt. Wenn die in Verlust geratenen Obligationen im Besitz eines Dritten wieder
auftauchen, so haftet der Trustee der Schuldnerin und dem Dritten nicht.
Wird das Beweismaterial ubereinstimmend von dem Trustee und der Schuldnerin fur
genugend erachtet, so stellt die Schuldnerin die Ersatzstucke dem Trustee zur Weiter-
gabe zur Verfugung.
Die Kosten gehen zu Lasten des Antragstellers.
Artikel 8.
Der Anspruch aus einer falligen Obligation erlischt Init dem Ablauf von 30 Jahren
nach dem Falligkeitstage.
Artikel 9.
Die Schuldnerin hat die Zinsen und die Kapitalbetrage mindestens 14 Tage vor dem
Falligkeitstag also spatestens am 15. Mai und 15. November eines jeden Jahres bet der
von dem Trustee zu bezelchnenden Bank oder Bankier einzuzahlen. Samtliche Zahlungen
der Schuldnerin an Kapital und Zinsen erfolgen in hollandischer Wahrung ohne
Aufrechnung und kostenfrei ausschliessllch an die von dem Trustee bezetchnete Bank
oder Bankier.
Dle nicht zur Auszahlung gelangten Betrage an Kapital und Zinsen konnen von der
Schuldnerin nicht vor ganzlicher Tilgung der Anleihe und Ablauf der betreffenden
Verj:ihrungstermine zuruckgefordert werden und gelten bis dahln als dem Trustee
verpftindet zur Skherheit fiir die aus dieser Anleihe fur die Schuldnerin sich
ergebenden Verpflichtungen.
Artikel 10.
Die Schuldnerin ubernimmt alle Steuern und Abgaben, die in Deutschland jetzt und
in Zukunft auf der Anleihe, den Obligationen und den Zinszahlungen ruhen, und
irgend welche andere Kosten, die Init dieser Anleille der zu bestellenden Grundschuld
und der Ausfuhning dieses Vertrages zusarnmenhangen oder dem Trustee entstehen
kBnnten, sodass den Inhabern der Obligationen der unbeschrankte Bezug der 80/.lgen
Verzinsung netto verbleibt.
Artikel 11.
Zur Stcherheit der Riickzahlung dieser Anleihe und der Verzinsung derselben wird
eine Grundschuld an erster Stelle zu Gunsten des Trustee eingetragen auf den im
Grundbuche von Borbeck Band 16 Blatt 437 und auf den tin Grundbuche von Borbeck
Band 6 Blatt 31 eingetragenen Grundstucken der Schuldnerin zur Gesamthaft in Hahe
von 1.875.000.- Goldmark nebst 8 v. H. jahrlicher Zinsen seit dem 1. Junt 1930 die
Goldmark im Sinne des Gesetzes ilber Wertbestandige Hypotheken gerechnet zu
1/2790 kg. Feingold.
Die Eintragungsbewilligung ist im Einvernehmen mit dem Trustee abzufassen.
Artikel 12.
Solange die Schuldnerin ihre Verpflichtungen aus diesem Vertrage punktlich erfullt,
kann die Anleihe oder der verblelbende Rest seitens der Inhaber der Obligationen
durch den Trustee nicht gekundigt werden.
Der Trustee als Vertreter der Inhaber der Obligationen ist jedoch berechtigt die
Anleibe oder den verbleibenden Rest zur sofortigen Rtickzahlung aufzukundigen,
a)  Wenn aus irgend einem Grunde der zur Sicherheit fur die Anleihe zu bestellenden
Grundschuld Rechte vorgehen, deren Vorrang der Trustee nicht schriftlich
zugestimmt hat.
b)  Wenn eine geschuldete Leistung nicht rechtzeitig das heiszt zu den in dem Vertrag
bezeichneten Zeitpunkte bewlrkt ist. Der Trustee ist jedoch verpflichtet in diesem
Falle vor der Kundigung die Zahlung mit Stiigiger Frist telegrafisch oder durch
eingeschriebenen Brief anzumahnen.
c)  Wenn die Schuldnerin ihre Zahlungen einstellt, oder wenn das Konkursverfahren
oder Vergletchsverfahren uber ihr Vermogen ertjffnet wird, oder wenn ste liquidiert
oder aus irgend einem anderen Grunde thre jetzige rechtliche Verfassung verliert.
d)  Wenn die Grundstucke, auf denen die vorerwiihnte GrundschuId eingetragen wird
ganz oder teilweise zur Zwangsversteigerung komben.
e) Wenn ein solches Grundstuck ganz oder teilweise veraussert wird, ohne dass mit
dem Trustee eine vorherige Verstandigung stattgefunden hat.
f)  Wenn der oder die Eigentumer der Grundstucke, welche mit vorerwiihnter Grund- 1
schuld belastet slnd, thre Zahlungen einstellen, oder uber ihr Vermdgen das
Konkursverfahren oder das Vergletchsverfahren eruffnet wird.
g)  Wenn die fur die Grundschuld haftenden Gebaude nicht bei ersten Gesellschaften
in HBhe des Bauwertes einschliesslich ihres Zubehurs gegen Feuersgefahr dauernd
und ausreichend versichert gehalten werden, es set denn, dass eine staatliche
Verstcherung vorliegt. Die Versicherungsgelder werden hiermit zur Sicherheit fur
die Forderung aus dieser Anlethe verpfandet. Die Schuldnerin ist verpflichtet, die
Pramienquitungen auf Anforderung jederzeit dem Trustee zur Einsichtnahme
einzusenden oder vorzulegen und ist auch verpflichtet, den Versicherungsgesell-
schaften in rechtswirksamer Weise anzuzeigen, dass die Forderung gegen den
Verslcherer an den Trustee verpfandet ist, sodass die Auszahlung der Versicherungs-
gelder an den Trustee gegebenenfalls gewahrleistet ist.
h) Wenn die in diesem Artikel genannten Schatrungen ergeben, dass der Wert der
far die Grundschuld haftenden Grundstucke. Gebaude und Zubeh6r sich so
vermindert hat, dass die Grundschuld nach Errnessen des Trustee ntcht mehr
gentlgend gestchert ist.
i) Wenn ohne schriftliche Genehmigung des Trustee wesentliche bauliche, die
Sicherheit der Grundschuld gefahrdende Aenderungen vorgenommen, insbesondere
die far die GrundschuId haftenden Gebiiude ganz oder in wesentlichen Teilen ohne
Errichtung von Ersatzbauten abgerissen werden.
j) Wenn die Schuldnerin den in diesem Vertrage ubernommenen Verpflichtungen
nicht nachkommt.
k)  Wenn es den Glaubigern durch die Gesetzgebung untersagt werden sollte, etwaige
Steuern oder Abgaben, welche dle Gliiubiger aus Anlass dieser Anlethe treffen oder
in Zukunft treffen sollten, von der Schuldnerin einzufordern.
1) Wenn die Schuldnerin Vorgiinge, die nach dem Vorangehenden dem Trustee das
Recht zur Kiindigung der Anleihe gewahren, nlcht umgehend nach Kenntnts dem
Trustee mitteilt.
Der Trustee ist berechtigt, jedoch nicht verpflichtet, jeder Zeit die belasteten
Grundstucke und Gebaude zu bestchtigen und slch jeweils einmal im Laufe von
3 Jahren eine Taxe von einem vereidigten deutschen Taxator auf Kosten der
Schuldnerin aussteIIen zu lassen.
In den vorerwahnten Fallen ist der Trustee berechtigt, die sofortige RUckzahlung
und Abl8sung des dann noch geschuldeten Betrages nebst Zinsen und Kosten bis
zurn Tage der Riickzahlung zu fordern. ohne dass es einer in Verzugsetzung oder
gerlchtlichen Aufforderung bedarf, da die Schuldnerin bereits dann in Verzug sein
soil, wenn sie die vereinbarten Zahlungstermine, den 8-tagigen Respektstermin mit
inbegriffen, verstreichen lasst, oder im Uebrigen gegen diesen Vertrag verst6sst.
Artikel 13.
Die Kundigung der Anlethe, sel es, dpss sle von der Schuldnerin, set es, dasz ste von
dem Trustee erfolgt, geschieht telegrafisch oder durch eingeschriebenen Brief, jedoch
stelit den Vertragstellen das Recht zu, die Kundigung durch formelle Zustellung
zu bewirken.
Artikel 14.
Vertreter der jeweillgen Inhaber der Obligationen is der Trustee. Er ist als solcher, .
soweit zwjngende gesetzliche Vorschriften nlcht entgegenstehen, ausschllessltch
berechtigt, mit Wirkung fur und gegen die Inhaber der Obligationen und mit Wirkung
fill· und gegen die Schuldnerin.
a)   Alle aus den Obligationen sich ergebenden Rechte der Glaubiger geltend zu machen.
b) Im Falle des Zahlungsverzuges und der Nichtzahlung alle Massregeln zu treffen,
die zur Befriedigung der Anspritche der Glaubiger erforderlich sind, insbesondere
als Vertreter der Gliubiger diese hinsichtlich der Forderungen zu vertreten, Prozesse
aktiv und passiv zu fuhren, Erlass von einstweiligen Verfugungen, Zwangsverstel-
gerungen und Zwangsverwaltung in das Verm6gen der Schuldnerin zu betreiben,
Willenserklarungen die sich auf cite Forderungen beziehen, insbesondere Kiindi-
gungen und andere Erklarungen abrugeben und entgegenzunehmen, auch Zahlungen
im Empfang zu nehmen und daruber zu quittieren.
c) Die zu seinen Gunsten in seiner Eigenschaft als Vertreter der Inhaber der
Obligationen eingetragene Grundschuld zu kundigen, die Zwangsvollstreckung aus
dieser Grundschuld zu betreiben und alle weiteren dinglichen Rechte der
Schuldnerin gegentiber geltendzumachen und den Erl6s dieser Rechte zu Gunsten
der Inhaber der Obligationen zu verwenden.
d) alle Verfugungen iiber diese Grundschuld zu treffen, insbesondere I.6schungen,
Abtretungen, Pfandentlassungen zu erklaren, deren Eintragung in das Grundbuch
zu bewilligen und zu beantragen, auch an Stelle eines oder mehrerer der belasteten
Grundstacke andere Grundstiicke in Pfand zu nehmen.
Die Vertretungsmacht des Trustee ist, soweit nicht zwingende gesetzIiche
Bestimmungen entgegenstehen, title ausschliessliche. sodass den jewelligen Inhabern
der Obligationen die Geltendmachung threr Rechte gegen die Schuldnerin nicht
zusteht.
Die Zahlung der Zinsen und falligen Obligationen in der Weise wie sie im
Artikel 9 bestimmt, befreit die Schuldnerin gegeniiber dem Trustee und den
Inhabern der Obligationen. Der Trustee ist berechtigt auch ohne Einlieferung der
Obligationen alle Rechte gegenuter der Schuldnerin geltendzumachen. Sofern zur
Geltendmachung der Rechte der Inhaber der Obligationen die Vorlage der Obliga-
tionen erforderlich ist, sind die Obligationen dem Trustee gegen Empfangsschein
auszuhandigen, wozu der Trustee durch Bekanntmachung in den im Artikel 19
bezetchneten Zeitungen mit elner von ihm zu bestimmenden Frist auffordern wird.
Erfolgt die Aushandigung der Obligationen an den Trustee nicht oder nlcht
fristgemass, so ist der Trustee fur den entstehenden Schaden nicht verantwortlich.
Artikel 15.
Der Trustee ist berechtigt aber nicht verpflichtet, jedesmal wenn er es fur
wunschenswert halt, eine Versammlung der Inhaber der Obligationen in Amsterdam
einzuberufen in der er sich durch einen Init einfacher Stimmenmehrheit gefassten
Beschluss der Inhabet der Obligationen m den von ihm vorzunehmenden Massnahmen
ermachtigen lassen kann.
Zur Aufgabe oder Aenderung von Rechten der Inhaber der Obligationen kann die
Beschlussfassung nur gultig geschehen, wenn mindestens % des Nennwertes der noch
tIll Umlauf befindlichen Obligationen vertreten ist, wobet die im Besitz der Schuldnerin
befindlichen Obligationen nicht als im Umlauf befindlich angesehen werden. Die
Versammlung entscheidet in diesen Fallen mit einer Mehrheit von % der abgegebenen
Stimmen. Ist in der Versammlung nicht der erforderliche Betrag von Obligationen
vertreten, so ist eine zweite Versammlung einzuberufen; diese ist unabhangig von der
H6he des Betrages der vertretenen Obligationen beschlussfahig. Sie entscheidet mit %
Mehrheit der abgegebenen Stimmen. Die Berufung erfolgt durch Bekanntmachung in
den im Artikel 19 bezeichneten Tagesblattern.
Zwischen dem Tage der Bekanntmachung und dem Tage der Versammlung muss eine
Frist von mindestens zwei Wochen liegen. Der Zweck der Versammlung muss bet der
Berufung bekannt gegeben werden. In der Bekanntmachung ist auch die Stelle bekannt
zu.geben, bet welcher die Inhaber  ihre  Obligationen  spatestens am zweiten  Tage  vor
der Versammlung zu hinterlegen haben.
In nach Ermessen des Trustee eiligen Fiillen ist auch eine kiirzere Berufungsfrist
statthaft, wenn es sich nicht um Beschlasse handelt, die eine Aufgabe oder Aenderung
von Rechten der Inhaber der Obligationen bedeuten. Jede Obligation zu Hfl. 500.-
gewahrt eine Stimme, eine solche zu Hfl. 1000.- zwet Stimmen. Stimmberechtigt sind
nur die Inhaber von Obligationen die den Nachweis fuhren, dass sie thre Obligationen
rechtzeitig hinterlegt haben. Die im Besitz der Schuldnerin befindlichen Obligationen
gewahren kelIle Stimmen.
Betragt die Berufungsfrist wenlger als zwel Wochen, so genugt zur Legitimation
die Vorlage der Obligationen in der Versammlung.
Die Inhaber der Obligationen k6nnen sich durch Bevollinlichtigte vertreten lassen.
Fur die Vollmacht ist schriftliche Form erforderlkh und genugend.
Ueber die Verhandlungen der Versammlung wird ein notarlelles Protokoll geftihrt.
Die Beschlusse sind bindend fur die Minderheit und die nicht erschlenenen Inhaber
der Obligationen.
Der Trustee ist verpflichtet, eine Versammlung einzuberufen, wenn Inhaber, deren
Obligationen zusammen den zehnten Ten des Gesamtbetrages der im Umlauf befind-
lichen Obligationen erretchen, die Berufung schriftlich unter Angabe des Zwecks und
der Grunde verlangen und gletchzeitig sich durch Vorlegung oder Hinterlegung der
Obligationen legitimieren. Beruft der Trustee die Versammlung nicht innerhalb elnes
Monats Init einer Berufungsfrist, von hOchtens drei Wochen, so haben die Obligationare
das Recht, die Versammlung selbst zu berufen. Die gletche Verpflichtung hat der
Trustee wenn die Schuldnerin die Berufung einer Versammlung verlangt unter Angabe
des Zweckes. Beruft auch in diesem Falle der Trustee die Versammlung nlcht innerhalb
der vorerwahnten Frist, dann ist die Schuldnerin sell:,st berechtigt, die Versammlung
. einzuberufen. Zu allen Versammlungen muss die Schuldnerin rechtzeitig eingeladen
werden.
Artikel 16.
Bei Wegfall des Trustee sei es durch Amtsniederlegung, Liquidation oder aus einem
anderen Grunde wird ein neuer Treuhander und Vertreter der Inhaber der Obligationen
bestellt, in elner Versammlung der Obligationare.
Diese Versammlung wird in der gleichen Weise berufen, wie elne, in der ein Beschluss
uber Aufgabe oder Aenderung der Rechte von Inhabern der Obligationen zur Beratung
steht und die namlichen Bestimmungen finden entsprechende Anwendung.
Die Schuldnerin ist verpflichtet innerhalb einer Frist von zwei Wochen nach Kenntnts ·
vom Wegfall des Trustee diese Versammlung mit einer Berufungsfrist von zwei Wochen
zu berufen. Kommt sie dieser Verpflichtung nicht nach, so ist jeder Obligationar der
zuerst die Initiative dazu ergreift, berechtigt, die Versammlung unter Beobachtung der
gleichen Bestimmungen zu berufen. Der neuernannte Treuhander und Vertreter hat die
gletchen Rechte, Pflighten und Befugnisse, die in diesem Vertrage fur den Trustee
bestimmt sind.
Artikel 17.
Die Schuldnerin tragt samtliche Kosten des Vertrages, und seiner Ausfilhrung, die
Kosten der Bekanntmachungen und Versammlungen, der Auslasung und der Einlasung
der falligen Betrage, die deutschen Stempel, die Notariatskosten, die Kosten der
Grundschuldbestellung und die Kosten der Einldsung der falligen Zinsscheine und der
falligen Kapitalsraten. Die Schuldnerin tragt weiter die Kosten des Trustee dessen
Honorar und das Honorar seines Nachfolgers.
Dem Trustee wird bet Abschluss des Vertrages ein einmaliges Honorar von 300 Gulden,
ausserdem bis zur vollstandigen Titgung der Anleihe eine solche von 500 Gulden jahrlich
am 1. Juni eines jeden Jahres im Voraus vergutet.
FOr das Abhalten einer Versammlung der Inhaber der Obligationen oder fur sonstige
Bemuhungen erhalt der Trustee eine Gebuhr im Verhaltnis zu dem Umfang seiner
'Itatigkeit, im Falle einer Versammlung aber mindestens 50 Gulden und tin Falle der
Zwangsvollstreckzing in das Vermagen der Schuldnerin oder aber aus der fur sie
eingetragenen Grundschuld 1 0/. des Er18ses.
Der Trustee ist nicht verpflichtet, irgendwelche Massnahmen zu ergrelfen, wenn nicht
ein zur Deckung der voraussichtlichen Kosten ausretchender Betrag in seinen Handen
ist oder ihm zur Verfugung gestellt wird. Er ist berechtigt seine Auslagen und dasihm zustehende Honorar gegebenenfalls von den fur die Inhaber der Obligationen
eingezogenen Betragen in Abzug zu bringen.
Artikel 18.
Durch die Beteiligung an dieser Anlethe oder durch Erwerb von Obligationen unter-
werfen stch die Inhaber der zu dieser Anleihe geharigen Obligationen den in diesem
Vertrag gemachten Bedingungen und Klauseln und erkennen diese als fiir sich
verbindlich an.
Artikel 19.
Slimtnche die Anleihe und die Obligationen betreffenden Bekanntmachungen erfolgen
in einem in Amsterdam und einem in Rotterdam erscheinenden Tagesblatt nach Wahl
des Trustee und in der Prijscourant der Vereeniging voor den Effectenhandel.
Artikel 20.
Der Gerichtsstand fur Streitigkeiten aus diesem Vertrage ist nach Wahl des Trustee
Amsterdann oder Essen.




Koersverloop der Duitsche kerkelijke obligatieleeningen met beursnoteering op de NederIandsche kapitaalmarkt in de jaren 1930-1942.
Rentewilzigingen 1931 1932 1933
Leening Bedrag laar 4, 1930
Jan. lunt Aug. Dec. Jan. April Aug. Dec. Jan. April Aug. Dec.RM 100 datum •/. datum 0/. datum 0/0 I. h. 1. h. 1.          h.            1.          h.            1. h. 1. h. 1. h. 1. h. 1. h. 1. h. 1. h. 1. h. 1.          h.
1. Augustinessen Orde der Keulen 1.200 1929 7 1-32 6 7-34 31/2 c.a.  $ + 9516 104   - - 4092      48 463/4 481/2 50 546 51%   45  - -  -
2.  „ „ „    „ 1.200 1930 8 " "
" 39 j
„ $+ 94 1003/8 9711, 9744 - -       - - - - - -       496 50 47  55 -    21  23 39  423. Bisdom Trier Trier 600   1929 8 37 542 „   $ + 98'/, 104 98 99 99 100'12 6972 701/4 75 7716 55 5816     - _ _ _ _   _-50'/* 60
4. Congregatie Zusters O. L. Vr. Breslau 625 1930 8 3-34 6 3-35 4 c.a. 971/4 101'18 - -95---50 - 321/2 53 40 ---52 55 56 65 50        42 45
5. Cyriacus R.K. Par. Bottrop 1.125 1930 8 10--35 441 - - 90     94 85 9042 - - 69  704 -    35  - 32  35 40  43 42  45 4342 52- --30346. Dionysius Par. v. d. H. Essen 1.000 1930 8  11--32 5 5-37 34, 5-40 3 90    103    91     93 92 953/4 701/8 76 -- -- 45 5292 - - 2416 341/2 371/4 4316 43'/, 56 2616 27    25     33
7. Josefstichting Bremen 900 1929 8 12-33 5 12-40 3              95 105 96 9742 99 1003/4 87 89            45' 4 62 5364- -- 40 42 43 611/2 601/, 72       - - -
8. Marienhospital Dusseldorf 1.200 1930 7 3-33 4  - -             93  9811, - - 9411, 96 - -- -38553738- --    54     48    59     60                  30     --    --     --- 9. Marienhospital Lunen 1.200 1929 7 9-32 3  - - c.a. $ 95 97 91 91'f, 94  95            45  50 - -2535 3016 3416 - - - - 22 2411210. Marienstift Branitz 600 1930 8 6-33 6 6--35 542 6-41 411, 94'/, 104 90 93 981/8 - 50'/8 55 --    --    46     57                                           30    35
11. Mathiashospital Rheine 500 1929 7 10-32 3 242 c.a. $  90  99'/, 90 - 9442 95          --                                          50           58                                          15           346     --                                                                                                         --
12. Prosperhospital Recklinghausen 600 1928 7 1-36 5'6 i-39 416 88 1014, 88'/2 9092     957/8      97'12     85            -                                          40           50                                          -           - 55 57-- 45-
13. Vincentiusstift Landau 830 1930 8 4-32 3 - - c.a.       $             99/,    102          92            95          98           99          82            85                                          -           -          -                           19            271/2 244, 347/8 301/4 441/2 25 251614. Zrs. v. d. H. Catharina Braunsberg 700 1929 7 4-33 6 4-35 4'/, - - - - 9242 - 75 76  42 40 - - - 50 - - - 28 36'45. Kerkleen St. Trinitatis Leipzig 780 1930 8 7-33 6' 1--36 5 7-39 3 9442 1003/, 90 9178 89'6 96'/4 70'6 74       - -- -  - 37 - 351/. 49 50  541/, 43 47 -- 371/2 -16. ZIE. Dominicanessen Niederberg 1.300 1929 8 11-32 5 5-37 4 11--38 3 95 9516 98 7548 84/8      48  56 40  47 45  4548 35 50 96 59 -- --   20          29    31- - ff/4 - - - - - --- -351/4 34/4 55 - 601/4 -41 44 -   - -17. Zrs. Franciscanessen Nonnenwerth 1.500 1931 7 4-37 41/2 4-40 342
18. Barmh. Broeders v. d.
H. Joan. de Deo Trier 1.200 1929 8     5-33   51/2      . . . .     3                                                907* 103 921/2 973/8     9514      99'/»     70            86          45           50 43 59/, 48 531/9      70 71 50  30  40 40'14
93,8 101,1 91,6 94 95,3 97,6 76 79,8 53,3 60,7 45,8 56,2 42 46,4 32,1 36,8 43 49,5 51,6 58,1 47,1 45,5 28,8 25 34,1 36,9
1934 1935 4 19411941
1936 1937 1938 1939 1940 2) 1942
Jan. April Aug. Dec. Jan Aprn Aug. Dec. Maart Sept Dec.
1. h. 1. h. 1. h. 1. h. 1. h. 1. h. 1. h. 1. h. 1. h. 1. h. 1. h. 1. h. 1. h. 1. h. 1. h. 1. h. 1.          h.
1.  15     -- -- - 151/4 163/*        101/2          12              283/4          32              16114 - 8  113/4 11  13  7112 13 101/2 1231, 10  11  5 15 81/4 451/4 43  47 62'12 771/2 793/4 82 82  971/22. 439. - 411/4 42----29 2942 16  17 942 1142 1194 1215/to 10 13 12 12'/, 9 1042 - - 6 7 43 47 621/2 771/, 79'1, 82 82  97'/13. 69  - - - - -       30  3542 29 - - -30-------19-----8 95    921/4   95    94    100
4. 4542 46'/2 -    17  212/4 - - 191/2 211/2 - - 114, 121/2 15 1842 113/4 - - - - -     -   57 65 841/8 88 88718 9878
5:   29      31      07'    ,   -      -     13      17     19      22     19      20 134, 14% 14  1411,      10  134, 10  1126           50    66  78 85$6 891/4 89 98118- 1098 12' 6     1194       14                                          12 - 8 11           -    53 75 75 773/4 761/2 90
7.       32' 4       34          20           221/2     1946       -          18            2342 - -- 24 143/4 153/4     15118 16e/ 16 - -1 0 1 3 1244--   -   37 -7 5 821/2 871/2 90 89  96
8. -
-              274,          284,        16                18              13                144,        17' 1,          20              1378          -              11                 131/,        14                18              16                17              1098          15              12' /2 151/2 14 842  50 58 90 96 9386 951/2 921/2 98789. 18 22 22'/2 24 133/4 171/2 12 15' 6 - - 1442 14718 9 10'/4 1142 1492 46 17          -           -            8              91/, - 9/2 38  3Th 51  70 744, 78 754, 9110. -  -  -  -  -  -  -  -         -  -  14  -  -  -  -·  -  -  -  -  -  -  -  -  -  50  53  70  80  84  871/2 8548 100'1811. 25 - - -          _ _      _ _ _ -      672 844 8- 45 4     06 24 - 37 58 62'/, 64 - -12. 42 50 45 46 ----3016 36'6      14  -1 8 2 0       20  2716 - - - - _ - 48 55 771/2 861/4 913/4 93 - -3)13. - - - - 174, 17'/8 121/, 16 --    - - 101/2 1144 10    -    8     9     7          -    - 35 -5470 741/4 lel, 7516 914814. 30 343/, 34'/2 - - - - -- 17 26'6 -    12  13 13'12 -       - - - - - 9 18 50 48 5016 65  79 8231, 85 85 981/2
15.  --    --    --    --    -- -- 23  2516 24 11'/2 15'/, 18 18112 8 1398 8 11       84, 46 35 - 57 61 80 80718 78'6 9016. 27 -        2116 25 171 12 191/, 171/2 28 -- 101/2 12114 121/2 161/2 - - - - - - 81/2 46  39  40  53  71  747/8 79  761/2 10017. - - - - - -      2344 27 - - 117/8 141/2 1348 153/4 8 1342 10 1316 10'/, 12314 745- - 59 75 78 811/2 80 97'/4
18.          40                 50              301/2         321/2 18 2092 25  29'/4 22 23'/, 12 1548 14 151/2 - - ek. 15 9 101/2 7 35 31 35 54 70 7144 743/8 743/8 95
34,7   38,3  28,3   29,3  16,8   18,9  13,2   16,5  23,3   27,8  19,9   18,8  11,6  -13,2  14,6   15,7   8    14,7  11,6   14,4  18,2   11,9   7,5   10     7,2   35    40,8   47,2 | 62,8   75,9  80,6   83,3   82,7   96,6
c.a. = coupon(s) achterstallig 1)     De  koersen der obligaties zonder kettingverklaring, resp. zonder certificaten van couponbladen, eerstvolgende koersen in Sept., waarvan de laagste ongeveer 10 punten liggen onder die van Dec.,
10 I. voor eerste renteverlaging zOn nagenoeg allen buiten beschouwing gebleven. terw·Ul de hoogste lets boven de hoogste van Dec. liggen" ,·




Koersverloop van 20 Duitsche kerkelijke obligatieleeningen zonder beursnoteeringen op de Nederlandsche kapitaalmarkt in de jaren 1930-1942.
Rentewilzigingen 1931
1930
Leening 1 %12'gl Jaar 0/8 Met Dec.100
Datuln I  ./.      Datunl    8/0     Datum
•/,
1. h. 1. h. 1.          h.
1. Zrs. v. d. Allerh. Verlosser Neumarkt 130 1927 7 2-39   4' 2 i- - - - - - 90    94    35
2. Instituut „Zum Guten Hirten" Aken 130 1930 7 1-35 4%2 7-37 3 1-41 4      - -4 0
3. Arme Franciscanessen Mallensdorf 140 1926 7 5-37 442 ' - - - - - -          -    -         931/2 40
4. Hart van Jesus RX. Par. Paderborn 150 1926 8 8-33 5    4         994 98   97 30
5. Augustinessen Diiren 160 1928 716 4-38  3   - - -   - - -         -   -        60   -
6. Elisabethcongregatie Breslau 170 1930 8 8-36 5112 2-37 442 8-38 342        65 25
7. Franciscanessen Augsburg 200 1925 8 5--33 5 10-35 41;2 - - -             -  -  30
8. Englische Friiulein Mainz 250 1926 8 5-33 516 11-36 342              96 97 45
9. Marienhospital Aken 300  1925 8 6     3--35 4 4097-
10. Metropolitankapitel Keulen 360 1928  7  - -4' 5-37  3  - - -              -  75  50
11. Driekoningenhospital Keulen 450 1929 7 10-32 5 10-34 31/2 9-40 3 c.a.    75 88 30
12. Benedictijnen St. Otillien 450 1929 7 1-34 5 7-38  4 - - - --889335
13. Benedictijnen Ettal 450  1926   67,  - -   492  - - -                       80    85 50 88    40
14. Franciscanessen Waldbreibach 450  1926   8    - - 4 6-39 3 - - 9142 92 45
15. Augustinessen Keulen 500 1929 7 7-32 4 7-34 216          45 90 30
16. Johannes RK. Par. Hamborn 500 1925 7 4-34 Pry 4-35 492          - - 35
17. Zrs. Mission. v. h. H. Hart Hiltrup 600 1929 7 11-35 342  11-40   4---     c.a.$ - -88 90    40
18. Bisdom Warzburg a. Main Wurzburg 600  1928 7 11-33 5 11-38 4 5-39 3 c.a. $ 92 96   58    94    40
19. Elisabethcongregatie Breslau 900 1929 7 8-36 9/, 2-37 4112 8-38 392  90 92 47 91 25
20. Priesters H. Hart van Jesus Diisseldorf 900 1928  7 - -5 11--32 4 11-36     3       c.a. +  8716   9411,   73      94     75
89    93   70,1   88,1 I 38,3
1940
1932 1933 1934 1935 1936 1937 1938 1939 1941 1942
1. h. 1. h. 1. h. 1.          h.           1.          h.           1. h. 1. h. 1. h. 1. h.  1. h. 1. h. 1.            h.
1.      25 30 15 22 1522--- -- 62 85 85 961 122.            --------       --8  81/2 21 26 -- 60 61 921/23.  - - - 42 461 2 2 43          6           7          7 15 715----50 98--
4.  50 41 4442 37 40 - -- 12 13----15 1516 - - - - 35 81 82 951/2
5. - - - -2 4 2 5 2 1  22314 - - - - 104, 111/2 642 191, 25  31 31  45 -  75 7416 90
6. 44'14 45 50 57 - - 121/2 19 -- --    12 14 5  12 10  1116 21  24 33  42 -  85 85  96
7.----44 46 40 50 14 17 -- - 171/2 18 -- -- 23 30 34 46 -- 87    --     --8.    -       &5 35 12  1642 14 14314 13112 15    -- 51/4 13 - - 28 33 - 81 81 89%
9. - 471 12 - - 23  28 25  291;2 - _ 7 10 10'12 11 -- --    25 28 30    40 -- 90    90     94
10. 45  471;2 32  62 28  3516 23 2494 20  22 18  20 15  18  516 16 19  35 25 39 -- 82--11. 26 45 18 45 542 25 14 22 9 15 9  1744 10 1692 5  13  7  2716 20 32 - 81 78 891/2
12. 45 50 30 40 23 42 14 2442 14 1516 11  18 10  15  8 14 8 34 20 42 - 88 67 974,
13. 37 53 40 54 40 5236 15  40 15  274, 18 6 26 141/2 26 12 19 1216 51 3016 92 30 92 88 99
14. 52 66 40 62 30 46 10 30 10 17 6 161/2 9 15 73/4 121/2 25 30'/4 2542 35 - 75 75 91
15. 32 42 31 45 15 36 13  20  8  11114 11 131/4 9 111/2 el# 1292 792 25 25 47 - 65         581 1,      82
16. - - - -25432032192318 20112 10 19 -- ---257525--90
17. 43 57112 47 77 41 49 14 38 15 21 15 17 14 1616 6 12 7332348- 82    80    96
18. - -- 37 51    25     52    2442   42 23 32 20 27112 23'12 261/. 10 2342        742       40          33            52         -            91          91            99'6
19.   40     51    28     55 33 43 12 34 13  18 18  28 15  1616 1411, 24 11  3111, 30'6 37 - 85 85 96
20. 50 77 409, 60 13           3834        611,       17             8           13          10           1711,     10 13 84, 11 72525 34 - 70    --    --
41,1 5242 35,2 54,5 26,8 39,1 19,5 28,7 13,1 17,5 13,4 18,5 127 16,4 8,9 15,3 15,1 30,2 27 45 39,5 81,6 78,7 93,4
c.a. 3  = couponts) achterstallig voor eerste renteverlaging.c.a. + = „ „              na "
-
TABEL HI.
Vermogensoverzicht  van drie Duitsche kerkelijke instellingen  1)  in de verhouding: ·vaste en circuleerende activa  in de jaren 1931-1941.
Jaar 1931     I 1932 1933 1934 1935 1936 1937 1938 1939 1940 1941
Instelling A
Actiua in RM. 100,
Gebouwen en terreinen 67013 69630 66904 65319 64311 63247 62486 61669 60900 59903
Machines en meubilair 6210 5003 3518 2659 1841 1553 1176 871 886 823
Overige activa 6350 5371 5672 5866• 5343 5044 5164 2822 1855 1851
-
Totaal 79573 80004 76094 73844 71495 69844 68826 65362 63641 62577
Activa in % van totaal
Gebouwen en terreinen 84,2 87,1 87,9 88,5 90,- 90,6 90,8 94,9 95,7 95.7
Machines en meubilair 7,8 6,3               4,6               3,6               2,5               2,2               1,7               1,3               1,4               1,3
Overige activa 8,-               6,6               7h               7,9               7,2              7,2               7,5               9,8               2,9               3,-
100,- 100,- 100,- 100.-
'
100,- 100,- 100,- 100,- 100,- 100,-
InsteiZing B
Activa in RM. 100.
Vastgelegde activa 47759 47398 46894 48886 49885 50884 50399 51026 49580 50178
Overige activa 5667 4804 3228 3190 3171 3659 3137 1542 2817 1998
Totaal 53426 520Q2 50122 52076 53056 54543 53536 52568 52397 52176
Activa in % van totaalai
Vastgelegde activa 89,4 91,- 93,6 93,9 94,- 92,5 94,2 97,- 94,6 96,2
Overige activa 10,6              9,-               6,4               6,1               6,-               7,5               5,8              3,-               5,4               3,8
100,- 100,- 100,- 100,- 100,- 100,- 100,- 100,- 100,- 100,-
Instelting C Aa.
Activa in RM. 100.
Gebouwen en terreinen 9680 9680 11755 10186 9996 8993 8813 9806 8633
Inrichting 936 936 1117 2250 2000 1510 1359 1750 1010
Overige activa 2693 2467 598 588 691 671 720 673 769
Totaal 13309 13083 13470 13024 12687 11174 10892 12229 10412
Activa in % van totaal
Gebouwen en terreinen 72,7 74,- 87,3 78,2 78,8 80,5 80,9 809 82,9Inrichting                                                                 7,-              7,1              8,3 17,3 15,8 13,5 11.6 14,3               9,7
Overige activa 20,3 18,9               4,4               4,5               5,4              6,-               7,5               5,5               7,4
100,- 100,- 100,- 100,- 100,- 100.- 100,- 100,- 100,-








Kapitaaloverzicht van drie Duitsche kerkelijke instellingen in de verhouding eigen tot vreemd kapitaal in de jaren 1931-1941.
Jaar 1931 1932 1933 1934 1935 1936 1937 1938 1939 1940 1941
Instelling A
Eigen kapitaal in R.M. 100 31534 31249 27696 28312 27237 26800 26699 26763 26071 26446
Leeningen 42373 47282 42629 42609 40647 38163 36607 35755 34193 33226
Overige passiva 5666 1473 5769 2923 3611 4881 5520 2844 3377 2905
79573 80004 76094 73844 71495 69844 68826 65362 63641 62577
In % van totaal kapitaal
Eigen kapitaal 39,6 39,1 36,4 38,4 38,1 38,4 38,8 40,9 41,- 42,3
Leeningen 53,3 59,1 56,- 57,7 56,9 54,6 53,3 54,7 53,7 53,1
Overige passiva                      7,1        1,8       7,6       3,9       5,-       7,-        7,9       4,4       5,3        4,6
100,- 100,- 100,- 100,- 100,- 100,- 100,- 100,- 100,-
Instelling B
Eigen kapitaal in R.M. 100 29669 28715 25210 25441 24512 26189 22190 22064 17919 15909
Leeningen 22870 22118 24138 26156 27167 28179 27129 26284 26291 26103
Overige passiva 887 1169 774 479 1377 175 4217 4220 8187 10164
53426 52002 50122 52076 53056 54543 53536 52568 52397 52176
In % van totaal kapitaal
Eigen kapitaal 55,5 55,2 50,4 48,8 46,1 48,5 41,5 42,- 34,2 30,5
Leeningen 42,8 42,5 48,1 50,3 51,2 512 50,7 50,- 50,1 50,-
Overige passiva                1,7          2,3          1,5          0,9          2,7          0,3          7,8          8,- 15,7 19,5
100,- 100,- 100,- 100,- 100,- 100,- 100,- 100,- 100,- 100,-
InsteUing C
Eigen kapitaal in R.M. 100 11304 11072 11024 10824 10514 9742 9555 10190 9306
Leeningen 1518 1129 1129 976 893 348 235 807 115
Overige passiva 487 882 1317 1224 1680 1084 1102 1232 991
13309 13083 13470 13024 12687 11174 10892 12229 10412
In % van totaal kapitaal
Eigen kapitaal 84,9 84,8 81,8 83,1 82,9 87,2 87,7 83,3 98.4
Leeningen 11,4 8,5               8,4               7,5              7,-               3,1               2,2               6,6               0,5
Overige passiva                                         3,7          6,7          9,8         9,4     -  10,-          9,7 10,1 10,1                1,1




Overzicht der vaste en variabele kosten van drie Duitsche kerkelijke instellingen in de jaren 1931-1941.
Jaar 1931 1932 1933 1934 1935 1936 1937 1938 1939 1940 1941
Instdling A
Kosten in R.M. 100
Afschrijvingen 1420 1900 2530 2192 1794 1870 1489 1483 1312 1283
Rente 3192 1824 2706 2314 2205 1864 1751 2559 1535 1571
Loonen en salarissen 2097 1674 1779 1662 948 2150 2221 2386 · 2302 2255
Belastingen 317 185 139           83 173 162 146 201 212 281
Onderhoud 141 193 119 116 226 246 207
Verpleegkosten 2639 1843 2907 3221 3513 3446 3191 3542 3353 3206
Overige uitgaven') 2130 2258 2548 2895 3341 2034 2003 2545 2744 2525
Totaal 11795 9688 12609 12508 12167 11645 10917 12942 11704 11328
In % van totaal kaI)itaal
Aischrijvingen                              1,8          2,4         3,3          3,-          2,5         2,7          2,2          2,3          2,1          2,1Rente
4,-              2,3             3,6             3,2              3,1             2,7             2,6              3,9             2,4             2,5Loonen en salarissen                   2,6        2,1        2,3        2,3        1,3        3,-        3,2        3,7        3,6        3,6
Belastingen                                     0,4           0,2           0,2           0,1           0,2           0,2           0,2           0,3           0,3           0,4Onderhoud                                            -- -,- -,-               0,2               0,3               0,2               0,2               0,3               0,4               0,3
Verpleegkosten                                 3,3           2,3           3,8           4,2           4,6           4,9           4,6           5,4           5,2           5,1Overige uitgavent)                                                                              2,7                              2,8                             3,3                              3,9                              4,7                              2,9                              2,9                              3,9                             4,3                             4,-
14,8 12,2 16,5 16,9 16,7 16,6 15,9 19,8 18,3 18,-
Instelling B
Kosten in RM. 100
Afschrijvingen 795 789 518 574 476 631 637 517 676 729
Rente 1086 956 920 960 941 1001 897 928 843 849
Loonen en salarissen 1660 1243 1004 1047 1025 1029 979 981 866 1417
Belastingen 603 552 416 486 451 556 597 498 630 610
Overige uitgaven') 1745 1418 1310 6309 1309 1307 1408 1447 1434 1259
Uitkeeringen 333 234 146
Totaal 6222 5192 4314 4376 4202 4524 4518 4371 4449 4864
In % van totaal kapitaal
Afschrijvingen                     1,5            1.5            1,0            1,1            0,9            1,2            1,2           1,-            1,3            1.4
Rente                               2,-            1,8            1,8           1,8            1,8            1,8            1,7            1,7            1,6            1,6Loonen en salarissen         3,1        2,4        2,-        2,-        1,9        1.9        1,8        1,9        1,7        1,7Belastingen                       1,1           1,1           0,9           0,9           0,8           1,-           1,1           1,-           1,2           1,2
Overige uitgaveni)
3,4              2,7              2,6             46             2,4              2,4             2,6             2,7              2,7              2,4
Uitkeeringen 0,6             0,5              0,3            ---              3- 9- -,-
11,7 10,-              8,6             8,4             7,8              8,3             8,4              8,3              8,5              8,3
Instetling C
Kosten in R.M. 100
Afschrijvingen 436 · 440 430 431 440 432
Rente 359 238 113 148 215 230 232 255 270
Salarissen 318 300 196 204 198 281 240 185 253Belastingen                                                           60                            170             21             34             71            107             21            110
Overige uitgaven 1) 350 239 367           97 215 291 405 321 429
1087 777 846 906 1102 1303 1417 1222 1494
In % van totaal kapitaal
Afschrijvingen                                              --,-           r-           3,4           3,5           3,8           4,-           3,6           4,2
Rente                                                         2.7           1.7           0,8           1,1           1.7           2,1           2,1           2,1           2,6Salarissen                                          2,4         2,3         1,5         1,6        1,5         2,5         2,1         1,5         2,4Belastingen                                                               0,4             - -              0,1              0,2             0,3             0.6             1,-              0,2              1,-
Overige uitgavenl)                                                                                      2,6                      1,8                      2,7                      0,7                      1,7                      2,6                      3.6                      2,6                       4,1
8,1 5,8 5,1 7,- 1 8,7 11,6 12,8 10,- 14,3
1) Hieronder begrepen: Onderhoudskosten.
TABEL VI.
Overzicht van de opbrengsten van drie Duitsche kerkelijke instellingen in de jaren 1931-1941.
Jaar 1931 1932 1933 1934 1935 1936 1937 1938 1939 1940 1941
Instelling A                                              4
Opbrengsten in R.M. 100
Verpleeggelden 9909 5160 10590 11299 10332 9784 10553 10917 10745 11124
Overige ontvangsten 1817 1381 400 385 322 397 265 2088 268 329
• 11726 8141 10990 11684 10654 10181 10818 13005 11013 11453
In % van totaal kapitaal
Verpleeggelden 12,4               8,5 13.9 15,3 14,5 14,- 15,3 16,7 16,9 17,7
Overige ontvangsten                      2,3         1,7         0,5        0,5         0,5         0,6         0,4         3,1         0,4         0,5
14,7 10,2 14,4 15,8 15,- 14,6 15,7 19,8 17,3 18,2
InsteUing B
Opbrengsten in R.M. 100
Huren 3022 2466 2167 2442 2580 2717 2667 2736 2850 2922
Kostgelden 2064 1533 1350 1320 1334 1299 1727 1444 1589 1835
Overige ontvangsten 266 239 169
5352 4238 3686 3762 3914 4016 4394 4180 4439 4757
In % van totaal kapitaal
Huren                                      0,5               0.5               0.3
Koslgelden  5,7 4,7 4,3 4,7   5,- 5,- 5,2 5,4 5,6Overige opbrengsten        3,9      3,-      2,7       2,5               2,4      3,2      2,7       3,-       3,5
10,1             8,2              7,3              7,2             7,4              7,4             8,2             7,9              8,4             9,1
Instelling C
Opbrengsten in R.M. 100
Kerkelijke belasting 771 519 542 555 671 837 945 759 981
Collecten                                           1                                                3                4                                  12               30                43               25               51
Huren                                                                            32               26               34               21               33               31                31               44               33
Begraafplaats                                                                  23                17               21                32               40 129 176           47          141
I Overige ontvangsten 132           13           55           14           38           36           36           24           39
958 578 656 622 794 1063 1231 899 1245
In % van totaal kapitaal
Kerkelijke belasting                             5,8       3,9       4,-        4,3       5,3       7,5       8,8       6,2       9,4
Collecten -,- -,-             --               0,1               0,3               0,4               0,2               0,5
Huren                                                                     0,2              0,2             07              0,2              0,3             0,3              0,3             0,4             0,3
Begraafplaats                                                        0,2             0,1            0,2             0,2            0,3             1,1             1,6            0,4             1,3
Overige ontvangsten 1,-               0,1               0,4               0,1               0,3               0,3               05               07               0,4
7,2              4,3             4,8              4,8             6,3             9,5 11,4 7.4 11,9
4.
TABEL VII.
Overzicht van verlies en winst bij drie Duitsche kerkelilke hlstellingen in de jaren 1931-1941.
Jaar 1931 1932 1933 1934 1935 1936 1937 1938 1939 1940 1941
Instelting A
In R.M. 100
Opbrengsten 11726 8141 10990 11684 10654 10181 10818 13005 11013 11453
Kosten 11799 9688 . 12609 12508 12167 11645 10918 12942 11704 11328
Verlies (+ Winst)                                                      73 1547 1619 824 1513 1464 100 + 63 691 + 125
In % van kapitaal
Opbrengsten 14,7 10,2 14,4 15,8 15,- 15,- 15,7 19,8 17,3 18,2
Kosten 14,8 12,2 16,5 16,9 17,1 16,6 15,9 19,7 19,3 18,-
Verlies                                     0,1          2,-          2,1         1,1          2,1          1,6         0,2       + 0,1          2,-       + 0,2
Winst indien totaal eigen
kapitaal                                                                                                             3,9                              0,3                              1,5                           .2,1                              1,-                              1,1                              1,8                             4,-                              0,4                              2,7
Instelling B
In R.M. 100
Opbrengsten 5352 4238 3676 3762 3914 4016 4394 4180 4439 4757
Kosten 6222 5192 4314 4376 . 4202 4524 4512 4371 4449 4874
Verlies 870 954 638 614 288 508 118 191           10          117
In % van kapitaal
Opbrengsten 10,1              87               7,3               7,2              7,4               7,4               8,2               7,9               8,4               9,1
Kosten 11,7 10,-               8,6               8,4              7,9               8,3               8,4               8,3               45               9,3
Verlies          1,6    1,8    1,3    1,2  - 0,5    0,9    0,2    0,4    0,1    0,2
Winst indien totaal eigen
kapitaal         0,4    0,0    0.5    0,6  - 1,3    0,9    1,5    1,3    1,5    1,4
Instelling C
In R.M. 100
Opbrengsten 958 578 656 624 795 1063 1231 899 1254
Kosten 1087 777 693 906 1102 1303 1417 1222 1494
Verlies 129 199           37 282 307 240 186 323 240
.       In % van kapitaal
Opbrengsten 72               4,3               4,8               4,8               65               9,5             11,4               7,4             11,9
Kosten                                                                          8,1               5,8              5,1               7,-               8,7 11,6 13,1 10,- 14,3
Verlies 0,9               1,5              0,3               2,2               2,4               2,1               1,7               2,6               2,4
Winst indien totaal eigen
kapitaal                                                              1,8            0,2            03             1,1             0,7             0,0            0,4             0,5             0,2
TABEL VIII.
Liquiditeitsbudget Parochiekerk.1)
le kwart. 2e kwart. Se kwart. 4e kwart.
Vereischte liquiditeiten
rente                            -         1000          -         1000
aflossing - --            --           500
salarissen 250 250 250 250
onderhoud 100 · 200 300 200
overige uitgaven 175 100 100 125
Totaal 525 1550 650 2075
Beschikbare liquiditeiten
rente, huren eni 250 275 225 250
kerkelijke belasting 2)                -            1000             -            1000
collecten 250 250 220 230
begraafplaats 150 125 100 125
overige inkornsten 100           75 125 200
Totaal 750 1725 670 1805
Beschikbaar 750 1725 670 1805
Vereischt 525 225
B.                                          1950
V. 1550 400
B.                                                       1070
V. 650 420
B.                                                                         2225
V.                                                                         2075
B. 150
1)   Dit budget is opgebouwd uit de gegevens van de herhaaldelijk besproken gegevens van de
parochiekerk C; vergel. voetnoot 1) p. 74.




Jan. Febr. Maart April Met Junt Jult Aug. Sept. oct. Nov. Dec.
Vereischte liquiditeiten
rente 12500 12500
aflossing                                  - -                    -                     -                    -                     -                 20000
salarissen 4500 4500 4500 4500 4500 4500 4500 4500 4500 4500 4500 4500
onderhoud 340 180 300 520 240 100 350 300 450 460 380 380
verpleegkosten 3600 3600 4000 3600 3200 3200 3200 2800 2800 3200 3200 3600
overige kosten 3240 3240 3600 3240 2880 2880 2880 2520 2520 2880 2880 3240-
Totaal 11680 11520 12400 11860 10820 23180 10930 0 10120 10270 11040 10960 44220
Beschikbare liquiditeiten
verpleeggelden 16200 16200 18000 16200 14400 14400 14400 12600 12600 14400 14400 16200
overige inkornsten 2700 2700 3000 2700 2400 2400 2400 2100 2100 2400 2400 2700
Totaal 18900 18900 21000 18900 16800 16800 16800 14700 14700 16800 16800 18900
Beschikbaar 18900 18900 21000 18900 16800 16800 16800 14700 14700 16800 16800 18900
Vereischt 11680 7220
B.                                         26120
V. 11520 14600
B.                                                      35600
V. 12400 23200
B.                                                                   42100
V. 11860 30240
B.                                                                                47040
V. 10820 36220
B.                                                                                             53020
V. 23180 29840
B.                                                                                                          46640
V. 10930 35690
B.                                                                                                                       50390
V. 10120 40270
B.                                                                                                                                    54970
V. 10270 44700
B.                                                                                                                                                  61500
V. 11040 50460
B.                                                                                                                                                               67260
V. 10960 56300
B.                                                                                                                                                                            75200
V.                                                                                                                                                                            44220
B.                                                                                                                                                                            30980
1)     Dit budget houdt verband met de gegevens van het ziekenhuis op  p.  82 bij normale bezetting.
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Een der oorzaken van den sociaal-economischen vooruitgang van
de plattelandsbevolking in ons land is gelegen in het werk der
privaatrechtelijke confessioneele boeren- en tuindersorganisaties
gedurende de laatste decennia.
II.
De studie van landbouw-economische vraagstukken, welke erop
gericht is het economisch aspect van den landbouw dieper te
fundeeren neemt in de economische wetenschappen niet de plaats
in, welke haar toekomt.
III.
De laatste beoordeelingsnorm van een valuta-plan kan nimmer
ontleend worden aan het speciale terrein van de valutaire tech-
niek. Daarvoor moet worden teruggegrepen op algemeen econo- .
mische overwegingen alsmede op sociologische normen  van maat-
schappij-opbouw en internationale organisatie.
IV.
Een grondig onderzoek naar de rentabiliteitsfactoren van de
gemengde landbouwbedrijven op de zandgronden van Noord-
Brabant is zeer gewenscht.
V.
Naast de fiscale balans dient de ondernemingsbalans als zelf-




De regeling van de aansprakelijkheid in art. 17 en 18 van de Wet
van 28 Mei 1925 (S. 204) houdende nieuwe wettelijke regeling van
de co8peratieve vereenigingen behoeft aanvulling in dezen zin, dat
ook bij uittreding van een lid betaling van een aandeel in een nadee-
lig saldo bij de wet wordt geregeld.
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